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Lcfi gidithieu 


LOI GIOI THIEU 


Sir ton tai va phat trien cua cac doanh nghiep trong nPn kinh te thi 
trudng phu thuoc vao rat nhieu nhan to nhu' mdi trudng kinh doanh, trinh do 
quan ly cua cac nha doanh nghiep, dac hiet la trinh do quan ly tai chmh. 
Nhung kieri thu'c mdi v6 quan ly tai chmh doanh nghiep trong nen kinh te thi 
trudng la mot trong nhung noi dung quan trong trong chnong trinh dao tao 
sinh vien cac tru'dng dai hoc kinh te va cung la mot doi hoi hue thiet doi vdi 
cac nha quan ly doanh nghiep Viet Nam hien nay. Do vay, nam 1998, Khoa 
Ngtin hang - Tai chmh, Trudng Dai hoc Kinh t£ Quoc dan da xua't 
ban Giao trinh Tai chinh doanh nghiep do TS. Luu Thi Huong 
lam chu bien. 

Trong giao trinh, cac tac gia tiep can van de theo mot each khac so vdi 
cac each tidp c&n thong thudng v6 tai chinh doanh nghiep. Tit mot tarn nhin 
tong quat v6 tai chinh doanh nghiep, cac tac gia da trinh bay noi dung va 
phuong phap phan rich tai chinh doanh nghiep, phat hien nhung van d6 ciin 
phai giai quyet lien quan den titng van de cua hoat dong tai chinh doanh 
nghiep. 

Nhung noi dung ve quan ly tai chinh doanh nghiep dupe trinh bay 
trong giao trinh da dam bao tinh khoa hoc, tinh tong hop nen co the ap dung 
doi vdi moi loai hinh doanh nghiep khong phan biet hinh thu'c so hiru cung 
nhu quy mo. Cuon giao trinh la mot tai lieu hoc tap hiru ich doi vdi sinh vien 
trong cac trudng dai hoc kinh te, dong thdi giup cac nha quan ly doanh 
nghiep hinh thanh tu duy va phuong phap tiep can mdi, co kha nang dua ra 
cac quyet dinh tai chinh toi uu. Bdi vay, trong giao trinh nay cac tac gia chi 
tap trung vao nhiing vari d6 ly luan co ban v6 quan ly tai chinh doanh nghiep 
trong nen kinh te thi trudng, nhiing vari d6 thu'c tirin d Viet Nam se dupe cac 
giang vien lien he trong cac bai giang phu hop vdi tii'ng do'i tupng. 

Vdi muc tieu nang cao cha't lupng dao tao, dap ung to't yeu cau giang 
day, nghien cun khoa hoc va ring dung trong quan ly tai chinh cua cac doanh 
nghiep hien nay, Hoi dong khoa hoc Trudng Dai hoc Kinh te Quo'c dan da 
chi dao Khoa Ngan hang - Tai chinh va tap th6 tac gia tieri hanh bo sung, 
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hoan thien giao trinh. 

Cuon Giao trinh tai chink doanh nghiep tai ban lan nay da ke thita 
cuon giao trinh da xuat ban trade day, ngoai ra ttip the- tac gia da tien hanh 
bo sung nhieu noi dung quan trong trong tai chinh doanh nghiep nhu: cloanh 
thu, chi phi va lai nhuan cua doanh nghiep; quan ly tai san trong doanh 
nghiep; van de ve tai can true doanh nghiep tren gidc do tai chinh. Noi dung 
cac chuong trong giao trinh dupe bo sung, sap xep mot each logic, tong hop 
va khoa hoc hon. 

Ket cau Giao trinh tai chinh doanh nghiep tai ban lan nay bao gom 
10 chuang: 

Chuong 1: Tong quan ve tai chinh doanh nghiep 

Noi dung cua chuong d6 cap tbi nhung y tudng c a ban, co set khoa hoc 
cua hoat dong tai chinh doanh nghiep cung nhu tain quan trong, noi dung, 
muc tieu, nguyen tic va bo may quan ly tai chinh doanh nghiep. 

Chuong 2: Phan tich tai chinh doanh nghiep 

Trong chuong nay, cac tac gia trinh bay cac noi dung cua phan tich tai 
chinh doanh nghiep tb muc tieu, phuong phap thu thap thong tin den phuong 
phap va noi dung phan tich tai chinh. 

Chuong 3: Quan ly nguon von cua doanh nghiep 

Van de quan ly nguon von cua doanh nghiep dupe cac tac gia tiep can 
mot each co ban, logic tit xem xet tong quan v6 von cua doanh nghiep den 
cac nguon von, phuong thitc huy dong va quan ly. 

Chuong 4: Quan ly dau tu cua danh nghiep. 

Trong Chuong 4, cac tac gia da d6 cap toan dien den cac noi dung 
trong quan ly diiu tu doanh nghiep: dau tu va vai trd cua hoat dong dau ttf 
doi vai danh nghiep; cac chi tieu phan tich tai chinh clu an dau tu; van de 
xac dinh luong tien cua du an dau tu; phan tick va danh gia du an; van de 
dau tu cluing khoan cua doanh nghiep. 

Chuong 5: Doanh loi, rui ro trong hoat dong dau tu' 

Chuong 6: Von va co cau von 

Chuong 7: Chuang nay cac tac gia de cap day du cac noi dung ve 
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doanh thu, chi phi va loi nhuan cua doanh nghiep cung nhu nghien ctiu 
mot sd'loai thuechu yeu doi vdi doanh nghiep. 

Chuong 8: Quan ly tai san trong doanh nghiep 

Noi dung cua chuotig bao gom: quan ly tai san luu dong, quan ly tai 
san codinh va quy kha'u hao. 

Chuong 9: Ke hoach hoa tai chinh doanh nghiep. 

Cuoi cung, van d6 tai ca'u true doanh nghiep dupe trinh bay trong 
Chuong 10. Chuong nay cac tac gia nghien ciiu van de tai cau true doanh 
nghiep du'di giac do tai chinh va tap trung vao cac noi dung nhu: s dp nhap 
va mua lai doanh nghiep; thanh ly va pha san doanh nghiep. 

Mac du tap th6 tac gia da ddu tu nhieu thdi gian va cong she cho lfin 
tai ban, song giao trinh co th6’ con thieu sot, chung toi mong nhan dupe y 
kien dong gop, bo sung de Mn tai ban sau dupe hoan chinh hon. 

Xin tran trong giai thieu cung ban doc. 


Ha Noi, ngay 20 thang 05 nam 2002 

GS.TS.NGUT. Nguyen Dinh Hirdng 

Hieu trudng Truong Dai hoc Kinh te Quoc dan 
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Chif&ng 1. Tong quan ve tai chinh doanh nghiep 


CHUONG 1 

TONG QUAN VE TAI CHINH DOANH NGHIEP 

Tai chinh doanh nghiep la gi va vai tro cua quan ly tai chinh trong 
doanh nghiep quan trong nhit the nao? Muc tieu cua quan ly tai chinh la gi? 
Hoat dong tai chinh doanh nghiep khong the tach rdi cac quan he trao doi 
ton tai giu'a cac doanh nghiep, cac don vi kinh te, do do, khong the xem xet 
tai chinh cua cac doanh nghiep neu khong dat chung trong mot moi trudng 
nhat dinh. Do la nhdng van dd trong tarn ciin dnqc lam ro trade khi nghien 
cua tai chinh doanh nghiep va quan ly tai chinh doanh nghiep. Day cung 
chinh la nhirng noi dung chu yeu dupe de cap trong chuong nay. 

1.1. Doanh nghiep 

1.1.1. Khai niem va phan loai 

Doanh nghiep la chu the kinh te doc lap, co tu each phap nhan, hoat 
dong kinh doanh tren thi trudng nham lam tang gia tri cua chu sd huu. 

Doanh nghiep la mot each thde to chdc hoat dong kinh te cua n h i 6 u 
ca nhan. Co nhieu hoat dong kinh te chi co the thuc hien dupe bdi cac doanh 
nghiep chd khong phai cac ca nhan. 

O Viet Nam, theo Luat doanh nghiep: doanh nghiep la to chdc kinh te 
co ten rieng, co tai san, co tru sd giao dich on dinh, dupe dang ky kinh 
doanh theo quy dinh cua phap luat nham muc dich thuc hien cac hoat dong 
kinh doanh - tdc la thuc hien mot, mot so' hoac tat ca cac cong doan cua qua 
trinh dau tu, td san xuat den tieu thu san phiim hoac cung dng dich vu tren 
thi trudng nham muc dich sinh lpi. 

Cac doanh nghiep d Viet Nam bao gom: Doanh nghiep Nha nude, 
cong ty cd phiin, cong ty trach nhiem hdu han, cong ty hop danh, cong ty 
lien doanh, doanh nghiep tu nhan. 

Trong nen kinh td thi trudng, cac doanh nghiep bao gom cac chu the 
kinh doanh sau d&y: 

- Kinh doanh ca the (sole proprietorship) 

- Kinh doanh gop von (pamership) 
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- Cong ty (corporation) 

Kinh doanh ca the 

1. La loai hinh dupe thanh lap don gian nhat, khong can phai co dieu 
le chinh thii'c va ft chiu su quan ly cua Nha nude. 

2. Khong phai tra thue thu nhap doanh nghiep, tat ca lpi nhuan bi tinh 
thue thu nhap ca nhan. 

3. Chu doanh nghiep chiu trach nhiem vo han doi vdi cac nghia vu va 
cac khoan no, khong co sir tach hiet gina tai san ca nhan va tai san cua 
doanh nghiep. 

4. Thdi gian hoat dong cua doanh nghiep phu thuoc vao tuoi tho cua 
ngu'di chu. 

5. Kha nang thu hut von bi han che bdi kha nang cua ngu'di chu. 

Kinh doanh gop von: 

1. Viec thanh lap doanh nghiep nay dd dang va chi phi thanh lap tha'p. 
Do'i vdi cac hop dong phde tap can phai dupe viet tay. Mot so' trudng hop 
can co gia'y phep kinh doanh. 

2. Cac thanh vien chinh thde (general partners) co trach nhiem vo han 
vdi cac khoan np. Mdi thanh vien co trach nhiem do'i vdi phan tuong ung vdi 
phdn vo'n gop. Ne'u nhu mot thanh vien khong hoan thanh trach nhiem tra np 
cua minh, phan con lai se do cac thanh vien khac hoan tra. 

3. Doanh nghiep tan vd khi mot trong cac thanh vien chinh thue chet 
hay rut von. 

4. Kha nang vd vo'n han che. 

5. Lai tit hoat dong kinh doanh cua cac thanh vien phai chiu thue thu 
nhap ca nhan. 

Cong ty 

Cong ty la loai hinh doanh nghiep ma d do co su ket hop ba loai lpi 
ich: cac co dong (chu sd huu), cua hoi dong quan tri va cua cac nha quan ly. 
Theo truyen tho'ng, co dong kiem soat toan bo phuong hudng, chinh sach va 
hoat dong cua cong ty. Co dong bau nen hoi dong quan tri, sau do hoi dong 
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quan tri lu'a chon ban quan ly. Cac nha quan ly quan ly hoat dong cua cong 
ty theo each thu'c mang lai lqi ich tot nhat cho co dong. Vice tach rdi quyen 
sd huu khoi cac nha quan ly mang lai cho cong ty cac itu the so vdi kinh 
doanh ca thd va gop von: 

1. Quydn sd huu co the dd dang chuyen cho co dong mdi. 

2. Su ton tai cua cong ty khong phu thuoc vao su thay doi sd lupng co 

dong. 

3. Trach nhiem cua co dong chi gidi han d phan von ma co dong gop 
vao cong ty (trach nhiem hhu han). 

Mdi loai hinh doanh nghiep co nhhng uu, nhupc diem rieng va phu 
hop vdi quy mo va trinh do phat trien nhat dinh. Hhu het cac doanh nghiep 
ldn hoat dong vdi tu each la cac cong ty. Day la loai hinh phat trien nhat cua 
doanh nghiep. 

Tuy nhien, trong pham vi nghien cu'u. co the coi tat ca cac loai hinh do 
la doanh nghiep. Ve nguyen the, noi dung quan ly tai chinh doanh nghiep la 
nhu nhau. 

1.1.2. Moi trtfdng hoat dong cua doanh nghiep 

De dat dupe mu'c doanh lpi mong muon, doanh nghiep ciin phai co 
nhung quyet dinh vd to chu'c hoat dong san xuat va van hanh qua trinh trao 
doi. Moi quyet dinh deu phai gan ket vdi mdi trudng xung quanh. Bao quanh 
doanh nghiep la mot mdi trudng kinh te - xa hoi phii'c tap va luon bien dong. 
Co the ke den mot sd yeu to khach quan tac dong true tiep tdi hoat dong cua 
doanh nghiep. 

Doanh nghiep luon phai doi dim vdi cong nghe. Su phat trien cua cong 
nghe la mot yeu to gop phan thay doi phuong thu'c san xuat, tao ra nhieu ky 
thuat mdi din den nhung thay doi manh me trong quan ly tai chinh doanh 
nghiep. 

Doanh nghiep la doi tupng quan ly cua Nha nude. Su that chat hay ndi 
long hoat dong cua doanh nghiep dupe dieu chinh bang luat va cac van ban 
quy pham phap luat, bang co che quan ly tai chinh. 

Doanh nghiep trong nen kinh te thi trudng phai du tinh dupe kha nang 
xay ra rui ro, dac biet la rui ro tai chinh de co each ung pho kip thdi va dung 
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dan. Doanh nghiep, vdi she ep cua thi tracing canh tranh, phai chuyfen dan tit 
chien lupc trong cung co dien sang chien lupc trong cau hien dai. Nhung doi 
hoi vt cha't lapng, mSu ma, gia ca hang hoa, vt chat lnpng dich vu ngay 
cang cao hon, tinh te hon cua khach hang buoc cac doanh nghiep phai 
thuong xuyen thay doi chinh sach san pham, dam bao san xuat - kinh doanh 
co hieu qua va cha't lupng cao. 

Doanh nghiep thuong phai dap ling dupe doi hoi cua cac do'i tac v6 
mii'c von chu so huu trong co ca'u von. Su tang, giam von chu so huu co tac 
dong dang ke tdi hoat dong cua doanh nghiep, dac biet trong cac dieu kien 
kinh te khac nhau. 

Muon phat trien ben vung, cac doanh nghiep phai lam chu va du doan 
trade dupe su thay doi cua moi tru'dng de sSn sang thich nghi vdi no. Trong 
moi truong do, quan he tai chinh cua doanh nghiep dupe the hien rat phong 
phu va da dang. 

1.2. Khai niem tai chinh doanh nghiep 

Tai chinh doanh nghiep dupe hidu la nhung quan he gia tri giua doanh 
nghiep vdi cac chu the’ trong n6n kinh te. Cac quan he tai chinh doanh 
nghiep chu ydu bao gom: 

Quan he giita doanh nghiep vdi Nha nude 

Day la mo'i quan he phat sinh khi doanh nghiep thuc hien nghia vu 
thue do'i vdi Nha nude, khi Nha nude gop vo'n vao doanh nghiep. 

Quan he giua doanh nghiep vdi thi trudng tdi chinh 

Quan he nay dupe the hien thong qua viec doanh nghiep tim kie'm cac 
nguon tai trp. Tren thi trudng tai chinh, doanh nghiep co the vay ngan han de 
dap ung nhu cau vo'n ngan han, co the phat hanh co phieu va trai phieu de 
dap ung nhu cau vo'n dai han. Ngupc lai, doanh nghiep phai tra lai vay va 
vo'n vay, tra lai co phan cho cac nha tai trp. Doanh nghiep cung co the giti 
ti6n vao ngan hang, dau tu chdng khoan bang so' ti6n tarn thdi chua su dung. 

Quan he giita doanh nghiep vdi cac thi trudng khac 

Trong n6n kinh t6', doanh nghiep co quan he chat che vdi cac doanh 
nghiep khac tren thi trudng hang hoa, dich vu, thi trudng sue lao dong. Day 
la nhung thi trudng ma tai do doanh nghiep tien hanh mua sam may moc 
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thibt bi, nha xu'bng, tim kiein lao dong v.v... Dieu quan trong la thong qua 
thi tru'bng. doanh nghiep co the xac dinh dupe nhu cSu hang hoa va dich vu 
edn thiet cung ling. Tren co so do, doanh nghiep hoach dinh ngan sach dtiu 
tu, ke hoach san xuat, tiPp thi nham thoa man nhu cau thi tru'bng. 

Quan he trong noi bo doanh nghiep 

Day la quan he giua cac bo phan san xuat - kinh doanh, giua co dong 
va ngubi quan ly, giua co dong va chit np, giua quyPn sit dung von va quyen 
sb huu von. Cac moi quan he nay dupe thp hien thong qua hang loat chinh 
sach cua doanh nghiep nhu: chinh sach co the (phan phoi thu nhap), chinh 
sach dau tu, chinh sach vP co ca'u von, chi phi v.v... 

1.3. Cd set tai chinh doanh nghiep va cac dong tien 

Mot doanh nghiep, muon tien hanh hoat dong san xuat - kinh doanh, 
can phai co mot lupng tai san phan anh ben tai san cua Bang can doi ke toan. 
Neu nhu toan bo tai san do doanh nghiep nam giu dupe danh gia tai mot thbi 
dibm nhat dinh thi su van dong cua chung - ket qua cua qua trinh trao doi - 
chi co the dupe xac dinh cho mot thbi ky nha't dinh va dupe phan anh tren 
Bao cao ket qua kinh doanh. Qua trinh hoat dong cua cac doanh nghiep co 
su khac biet dang ke v6 quy trinh cong nghe va tinh chat hoat dong. Su khac 
biet nay phan lbn do dac diem kinh te, ky thuat cua titng doanh nghiep quyet 
dinh. Cho du co su khac biet nay, ngubi ta vim co the khai quat nhung net 
chung nha't cua cac doanh nghiep bang hang hoa dich vu dau vao va hang 
hoa dich vu dau ra. 

Mot hang hoa dich vu dau vao hay mot yeu to san xuat la mot hang 
hoa hay dich vu ma cac nha doanh nghiep mua sam de sit dung trong qua 
trinh san xuat - kinh doanh cua ho. Cac hang hoa dich vu dim vao dupe ket 
hop vbi nhau db’ tao ra cac hang hoa dich vu dau ra - do la hang loat cac 
hang hoa, dich vu co ich dupe tieu dung hoac dupe sit dung cho qua trinh 
san xuat - kinh doanh khac. Nhu vay, trong mot thbi ky nhat dinh, cac doanh 
nghiep da chuyen hoa cac hang hoa dich vu dau vao thanh cac hang hoa dich 
vu dau ra de trao doi (ban). Moi quan he giua tai san hien co va hang hoa 
dich vu dau vao, hang hoa dich vu dau ra (tu’c la quan he giua bang Can doi 
kb toan va Bao cao ket qua kinh doanh) co the dupe mo ta nhu sau: 
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Hang hoa va dich vu (mua vao) 

i i 

San xuat - chuyen hoa 

i i 

Hang hoa va dich vu (ban ra) 

Trong so cac tai san ma doanh nghiep nam gin co mot loai tai san dac 
biet - do la ti6n. Chinh du tru tien cho phep doanh nghiep mua cac hang hoa, 
dich vu cain thiet de tao ra nhung hang hoa va dich vu phuc vu cho muc dich 
trao doi. Moi qua trinh trao doi deu dupe thuc hien thong qua trung gian la 
tieSn va khai niem dong vat chat va dong tifen phat sinh tu' do, the la su dich 
cliuyen hang hoa, dich vu va su dich chuyen tien giua cac don vi, to chu'c 
kinh te. 

Nhu vay, tuong ling vdi dong vat chat di vao (hang hoa, dich vu dau 
vao) la dong tien di ra; ngupc lai, tuong ung vdi dong vat chat di ra (hang 
hoa, dich vu dau ra) la dong ti6n di vao. Quy trinh nay dupe mo ta qua so do 
sau: 


Dong vat chat Dong tien 


di vao 

1 

di ra < 

i 

f 

(xuat quy) 


San xuat 
chuyen hoa 


1 

Dong v 
chat di: 

i 

f 

at Dc 

ra di vao 

ing tien 
(nhap quy) 


San xuat, chuyen hoa la mot qua trinh cong nghe. Mot mat, no dupe 
dac trung bdi thdi gian chuyen hoa hang hoa va dich vu, mat khac, no dupe 
dac trung bdi cac yeu to' edn thiet cho su van hanh - do la tu lieu lao dong va 
she lao dong. Qua trinh cong nghe nay co tac dung quyet dinh tdi co ca'u vo'n 
va hoat dong trao doi cua doanh nghiep. 
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Doanh nghiep thu'c hien hoat dong trao doi hoac vdi thi trudng cung 
cap hang hoa dich vu dim vao hoac vdi thi tru'dng phan phoi, tieu thu hang 
hoa dich vu dau ra va tuy thuoc vao tinh cha't hoat dong san xudt - kinh 
doanh cua doanh nghiep. Cac quan he tai chinh cua doanh nghiep dupe phat 
sinh tb chinh qua trinh trao doi do. Qua trinh nay quyet dinh su van hanh 
cua san xuat va lam thay doi co ca'u von cua doanh nghiep. Phan tich cac 
quan he tai chinh cua doanh nghiep edn dua tren hai khai niem can ban la 
dong va du tru. Dong chi xua't hien tren co sd tich luy ban dau nhung hang 
hoa, dich vu hoac tien trong mdi doanh nghiep va no se lam thay doi kho'i 
lupng tai san tich luy cua doanh nghiep. Mot kho'i lupng tai san, hang hoa 
hoac tidn dupe do tai mot thdi diem la mot khoan du tru. Trong khi mot 
khoan du tru chi co y nghia tai mot thdi diem nha't dinh thi cac dong chi 
dupe do trong mot thdi ky nhat dinh. Quan he giua dong va du tru la co sd 
nen tang cua tai chinh doanh nghiep. Tuy thuoc vao ban cha't khac nhau cua 
cac dong va du tru, ngudi ta phan biet dong tibn do'i trong va dong tibn doc 
lap. 

- Dong tien doi trong 

Ddng tien doi trong true tiep: la dong tien chi xua't hien doi trong vdi 
dong hang hoa, dich vu. Day la trudng hop don gian nha't trong doanh 
nghiep - thanh toan ngay. Tai thdi diem t 0 mdi doanh nghiep co trong tay 
nhung tai san thuc va tien. Gia sd hoat dong trao doi didn ra giua hai doanh 
nghiep A va B tai thdi diem t,: Tai thdi diem nay, doanh nghiep A trao doi 
tai san thuc cho doanh nghiep B (ban hang cho doanh nghiep B) dd lay tibn 
(mot ddng vdt chat di tit doanh nghiep A sang doanh nghiep B), con doanh 
nghiep B chuyen tidn cho A (mua hang cua doanh nghiep A) d6 la'y hang 
(mot ddng tidn di tu doanh nghiep B sang doanh nghiep A). 

Ddng tien doi trong co ky liqn: day la trudng hop pho bien nha't trong 
hoat dong cua doanh nghiep. Doanh nghiep A ban hang hoa dich vu cho 
doanh nghiep B d thdi diem t„ doanh nghiep B tra tidn cho doanh nghiep A 
d thdi diem t 2 . Ddng tidn d thdi diem t 2 tuong dng vdi ddng hang hoa, dich 
vu d thdi didm t,. Trong thdi ky t h t 2 , trang thai can bang du tru cua mdi 
doanh nghiep bi pha va. Trang thai can bang nay dupe lap lai thong qua viec 
tao ra mot tai san tai chinh the la quyen sd dung hop phap mot trai quyen 
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(quyen doi no) hoac mot khoan no. Trong tru'dng hop nay, du trCJ tai san thuc 
cua doanh nghiep A bi giam di, nhu'ng doi lai, doanh nghiep A co mot trai 
quydn doi vdi doanh nghiep B trong thdi gian t, -1 2 cho tdi luc dong tien xuat 
hien d thdi diem t 2 . Doi vdi doanh nghiep B, viec natn gin mot tai san thnc 
da lam phat sinh mot khoan nq cho den khi dong tidn xuat hien d thdi didtn 
t 2 , cap Trai quyen - Nq duqc giai quyet mot each tron ven. 

Dong tien doi trong da dang : dd khac phuc su mat can do'i ngan quy, 
dam bao kha nang chi tra thong qua thiet lap ngan quy tdi uu, doanh nghiep 
co the chiet khau, nhuqng ban trai quyen cho mot to chile tai chinh trung 
gian hoac dung trai quydn nhu mot tai san the cha'p cho mot mon vay tuy 
theo nhung dieu kien cu the. Nhu vay, tai san tai chinh - trai quyen - co the 
lam doi tuqng giao dich. Day la mot hien tuqng quan trong va pho hien 
trong nen kinh te thi trudng. 

- Dong tien doc lap 

Day la dong tidn phat sinh tu cac nghiep vu tai chinh thuan tuy: kinh 
doanh tidn, kinh doanh chung khoan. 

Nhu v|y, su ra ddi, van hanh va phat trien cua doanh nghiep lam phat 
sinh mot hd thong cac dong hang hoa, dich vu va cac dong tidn, chung 
thudng xuyen lam thay doi khoi luqng, co ca'u tai san thuc va tai san tai 
chinh (trai quyen va nq) cua doanh nghiep. 

1.4. Cac noi dung cd ban ve quan ly tai chinh doanh nghiep 

Cac quan he tai chinh doanh nghiep duqc the hien trong ca qua trinh 
san xuat - kinh doanh cua doanh nghiep. 

De tien hanh san xuat - kinh doanh, nha doanh nghiep phai xii ly cac 
quan he tai chinh thong qua phuong thilc giai quyet ba va'n dd quan trong 
sau day: 

Thu: nhat: nen dlu tu dai han vao dau va bao nhieu cho phu hop vdi 
loai hinh san xuat kinh doanh lua chon. Day chinh la chien luqc dau tu dai 
han cua doanh nghiep va la co sd de du toan vo'n dlu tu. 

Thu: hai: nguon vo'n dau tu ma nha doanh nghiep cd thd khai thac la 
nguon nao? 
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Thu: ba: nha doanh nghiep se quan ly hoat dong tai chinh hang ngay 
nhu the nao? Chang han, viec thu tien tit khach hang va tra tidn cho nha cung 
cap? Day la cac quyet dinh tai chinh ngan han va chung lien quan chat che 
tdi quan ly tai san lnu dong cua doanh nghiep. 

Ba van de tren khong phai la tat ca moi va'n de vd tai chinh doanh 
nghiep, nhitng do la ba va'n dd I dn nhat va quan trong nhat. Nghien ciiu tai 
chinh doanh nghiep thuc chat la nghien ciiu each thiic giai quyet ba va'n de do. 

Doi vdi mot doanh nghiep, chu sd hu'u (co dong) thu'dng khong true 
tid'p dita ra cac quyet dinh kinh doanh, ma doanh nghiep thu'dng thud cac nha 
quan ly dai dien cho lqi ich cua chu sd huu va thay mat ho dua ra cac quydt 
dinh. Trong trudng hop nay, nha quan ly tai chinh co trach nhiem dua ra ldi 
giai cho ba va'n de neu tren. Chang han, de san xuat, tieu thu mot hang hoa 
nao do, doanh nghiep thud nha quan ly mua siun cac yeu to vat chat can thiet 
nhu may moc, thiet bi, du tru, da't dai va lao dong. Dieu do co nghia la 
doanh nghiep da dau tu vao cac tai san. Tai san cua mot doanh nghiep dupe 
phan anh bdn trai cua Bang can doi kd toan va dupe cau thanh tut tai san luu 
dong va tai san co' dinh. Tai san co' dinh la nhung tai san co thdi gian sit 
dung dai va thudng bao gom tai san huu hinh va tai san vo hinh. Tai san luu 
dong thudng co thdi gian sit dung ngan, thanh phan chit yeu cita no la du tru, 
cac khoan phai thu (tin dung khach hang) va tidn. 

De dau tu vao cac tai san, doanh nghiep phai co vo'n, co nghia la phai 
co tien de dau tu. Mot doanh nghiep co the huy dong vo'n bang each phat 
hanh co phieu hoac vay np dai han, ngan han. Np ngan han co thdi han dudi 
mot nam. Np dai han la khoan np co thdi han tren mot nam. Vo'n chit sd huu 
(vo'n tu co) la khoan chenh lech giua gia tri cita toan bo tai san va np cita 
doanh nghiep. Cac nguon vo'n cita mot doanh nghiep dupe phan anh ben phai 
cita Bang can do'i ke toan. 

Nhu vay, mot doanh nghiep nen dau tu dai han vao nhung tai san nao? 
Cau hoi nay lien quan den ben trai bang Can do'i ke toan. Giai dap cho va'n 
dd nay la du toan vo'n dau tu - do la qua trinh ke hoach hoa va quan ly dau tu 
dai han cua doanh nghiep. Trong qua trinh nay, nha quan ly tai chinh phai 
tim kie'm co hoi dau tu sao cho thu nhap do ddu tu dem lai ldn hon chi phi 
dSu tu. Dieu do co nghia la, gia tri hien tai cac dong tien do cac tai san tao ra 
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phai loti hon gia tri hien tai cac khoan chi phi hinh thanh cac tai san do. Tat 
nhien, viec lu'a chon loai tai san va co ca'u tai san hoan toan tuy thuoc vao 
dac di6m cua titng loai hinh kinh doanh. 

Nha quan ly tai chinh khong phai chi quan tarn tdi viec se nhan dupe 
bao nhieu tidn ma con phai quan tarn tdi viec khi nao nhan dupe va nhan 
dupe nhu' the nao. Danh gia quy mo, thdi han va rui ro cua cac dong tidn 
trong tnong lai la van de co't loi cua qua trinh dp toan von diiu tit. Noi dung 
cu the; se dupe dd cap trong mot chu'Ong cua cuon sach nay. 

Doanh nghiep co the co dupe von bang each nao dd dau tn dai han? 
Van de nay lien quan den ben phai bang Can do'i ke toan, lien quan den co 
ca'u von cua doanh nghiep. Co ca'u von cua doanh nghiep the hien ty trong 
cua np va von cua chu (Von tp co) do chu np va co dong cung ling. Nha 
quan ly tai chinh phai can nhac, tinh toan de quyet dinh doanh nghiep nen 
vay bao nhieu? Mot co ca'u giOa np va vo'n cua chu nhu the nao la to't nhat? 
Nguon von nao la thich hop do'i vbi doanh nghiep? 

Va'n d6 thil ba lien quan tdi quan ly tai san luu dong, the la quan ly cac 
tai san ngan han cua doanh nghiep. Hoat dong tai chinh ngan han gan lien 
vdi cac dong tien nhap quy va dong tifen xuat quy. Nha quan ly tai chinh ciin 
phai xit ly sp lech pha cua cac dong ti6n. Quan ly ngan han cac dong ti6n 
khong the tach rdi vdi vo'n lull dong rong cua doanh nghiep. Vo'n lun dong 
rong dupe xac dinh la khoan chenh lech giua tai san luu dong va np ngan 
han. Mot so' van d6 ve quan ly tai san luu dong se dupe lam ro nhu: doanh 
nghiep nen nam giu bao nhieu tien va dp tru? Doanh nghiep co nen ban chiu 
khong? Neu ban chiu thi nen ban vdi thdi han nao? Doanh nghiep se tai trp 
ngan han bang each nao? Mua chiu hay vay ngan han va tra tien ngay? Neu 
vay ngan han thi doanh nghiep nen vay d dau va vay nhu the nao? 

Ba va'n d6 v6 quan ly tai chinh doanh nghiep: dp toan vo'n dau tu dai 
han, co ca'u vo'n va quan ly tai san luu dong la nhung va'n de bao trum nha't. 
Mdi va'n de tren lai bao gom nhieu noi dung, nhieu khia canh. Trong cac 
chuong sau nay, nhung noi dung co ban cua titng va'n de se dupe d6 cap mot 
each cu the. 

1.5. Muctieu quan ly tai chinh doanh nghiep 
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Mot doanh nghiep ton tai va phat trien vi nhieu muc tieu khac nhau 
nhit: toi da hoa lpi nhuan, toi da hoa doanh thu trong rang buoc toi da hoa 
lpi nhuan, toi da hoa hoat dong huu ich cua cac nha lanh dao doanh nghiep 
v.v..., song tat ca cac muc tieu cu the' do dem nh&m muc tieu bao trum nh&'t la 
toi da hoa gia tri tai san cho cac chu sd hQ'u. Bdi le, mot doanh nghiep phai 
thuoc vi cac chu sd huu nh&'t dinh; chinh ho phai nh&n tha'y gia tri dau tit cua 
ho tang len; khi doanh nghiep dat ra muc tieu la tang gia tri tai san cho chu 
sd hnu, doanh nghiep da tinh tdi sir bien dong cua thi tritdng, cac rui ro 
trong hoat dong kinh doanh. Quan ly tai chinh doanh nghiep chinh la nham 
thuc hien dupe muc tieu do. 

Cac quyet dinh tai chinh trong doanh nghiep: Quyet dinh dim tn, quyet 
dinh huy dong von, quyet dinh ve phan pho'i, ngan quy co mo'i lien he chat 
che vdi nhau. Trong quan ly tai chinh, nha quan ly phai can nhac cac yeu to' 
ben trong va cac yeu to' ben ngoai de dna ra cac quyet dinh lam tang gia tri 
tai san cua chu sd hnu, phu hop vdi lpi ich cua chu sd hun. 

1.6. Vai tro quan ly tai chinh doanh nghiep 

Quan ly tai chinh luon luon gin mot vi tri trong yeu trong hoat dong 
quan ly cua doanh nghiep, no quyet dinh tinh doc lap, sp thanh bai cua 
doanh nghiep trong qua trinh kinh doanh. Dac biet trong xu the hoi nhap 
khu vpc va quo'c te, trong dieu kien canh tranh dang diPn ra kho'c liet tren 
pham vi toan the gidi, quan ly tai chinh trd nen quan trong hon bao gid het. 
Bat ky ai lien ket, hop tac vdi doanh nghiep cung se dupe hudng lpi neu nhu 
quan ly tai chinh cua doanh nghiep co hieu qua, ngupc lai, ho se bi thua thiet 
khi quan ly tai chinh kem hieu qua. 

Quan ly tai chinh la su tac dong cua nha quan ly tdi cac hoat dong tai 
chinh cua doanh nghiep. No dupe thuc hien thong qua mot co che. Do la co 
chd quan ly tai chinh doanh nghiep. Co che quan ly tai chinh doanh nghiep 
dupe hieu la mot tong thb cac phuong phap, cac hinh thu'e va cong cu dupe 
van dung de quan ly cac hoat dong tai chinh cua doanh nghiep trong nhu'ng 
dieu kien cu the nham dat dupe nhung muc tieu nha't dinh. 

Noi dung chu yeu cua co che quan ly tai chinh doanh nghiep bao gom: 
co che quan ly tai san; co che huy dong vo'n; co che quan ly doanh thu, chi 
phi va lpi nhuan; co che kiem soat tai chinh cua doanh nghiep. 
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Trong cac quyet dinh cua doanh nghiep, van de ciin dupe quan tain 
giai quyet khong chi la lpi ich cua co dong va nha quan ly ma con ca lpi ich 
cua ngu'di lam cong, khach hang, nha cung cap va Chinh phu. Do la nhom 
ngudi co nhu ciiu tiem nang v6 cac dong tien cua doanh nghiep. Giai quyet 
van d6 nay lien quan tdi cac quyet dinh doi vdi bo phan trong doanh nghiep 
va cac quyet dinh giGa doanh nghiep vdi cac doi tac ngoai doanh nghiep. Do 
vGy, nha quan ly tai chinh, mac du co trach nhiem nang nd v6 hoat dong noi 
bo cua doanh nghiep v&n phai lnu y den su nhin nhan, danh gia cua ngu'di 
ngoai doanh nghiep nhu co dong, chu np, khach hang, Nha nude vv,... 

Do quan ly tai chinh co the dupe nhin nhan tren giac do cua nha quan 
ly ben ngoai do'i vdi doanh nghiep va tren giac do cua nha quan ly trong 
doanh nghiep nen co hai each tiep can v6 co che quan ly tai chinh doanh 
nghiep: co che quan ly tai chinh do'i vdi doanh nghiep va co che quan ly tai 
chinh trong doanh nghiep. 

Giao trinh Tai chinh doanh nghiep, xuGt phat tG co sd do, dupe viet 
theo quan diem cua ngudi trong doanh nghiep va ngudi ngoai doanh nghiep. 
Le duong nhien, vi nha quan ly tai chinh chiu trach nhiem true tiep v6 moi 
hoat dong tai chinh cua doanh nghiep nfin quan diem cua ngudi trong doanh 
nghiep edn dupe nhan manh hon. 

Quan ly tai chinh la mot hoat dong co mo'i lien he chat che vdi moi 
hoat dong khac cua doanh nghiep. Quan ly tai chinh to't co the khde phuc 
dupe nhGng khiem khuyet trong trong cac linh vuc khac. Mot quyet dinh tai 
chinh khong dupe cGn nhac. hoach dinh ky ludng co the gay nen ton that 
khon ludng cho doanh nghiep va cho nen kinh te. Hon nGa, do doanh nghiep 
hoat dong trong mot moi trudng nhat dinh nen cac doanh nghiep hoat dong 
co hieu qua se gop phan thuc daiy nen kinh te phat trien. Bdi vay, quan ly tai 
chinh doanh nghiep to't co vai tro quan trong do'i vdi viec nang cao hieu qua 
quan ly tai chinh quo'c gia. 

1.7. Nguyen tac quan ly tai chinh doanh nghiep 

Hoat dong tai chinh cua doanh nghiep dG nho hay ldn can ban la gio'ng 
nhau nen nguyen tac quan ly tai chinh deu co the ap dung chung cho cac 
loai hinh doanh nghiep. Tuy nhien, giGa cac doanh nghiep khac nhau cung 
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co su' khac biet nhat dinh nen khi ap dung nguyen the quan ly tai chinh phai 
gdn vbi nhung dieu kien cu the. 

* Nguyen tac danli doi rili ro va lot nhuan 

Quan ly tai chinh phai dupe dpa tren quan he giua rui ro va lpi nhuan. 
Nha dau tu co the lua chon nhiing dau tu khac nhau tuy thuoc vao mu'c do 
rui ro ma ho chap nhan va lpi nhuan ky vong ma ho mong muon. Khi ho bo 
ti6n vao nhiing dp an co mu'c do rui ro cao, ho hy vong dp an dem lai lpi 
nhuan ky vong cao. 

* Nguyen tac gia tri thin gian cua tien 

De do lu'bng gia tri tai san cua chu so huu, can sir dung khai niem gia 
tri thbi gian cua tien, trie la phai dua lpi ich va chi phi cua dp an ve mot thbi 
di6m, thubng la thbi diem hien tai. Theo quan diem cua nha dau tu, dp an 
dupe chPp nhan khi lpi ich ldn hon chi phi. Trong trubng hop nay, chi phi co 
hoi cua von dupe d6 cap nhu la ty le chiet khau. 

* Nguyen tac chi tra 

Trong hoat dong kinh doanh, doanh nghiep can bao dam mu'c ngan 
quy toi thieu de thpc hien chi tra. Do vay, dieu dang quan tarn b cac doanh 
nghiep la cac dong tien chii khong phai lpi nhuan ke toan. Dong ti6n ra va 
dong titen vao dupe tai dau tu phan anh tinh chat thbi gian cua lpi nhuan va 
chi phi. Khong nhung the, khi dua ra cac quyet dinh kinh doanh, nha doanh 
nghiep edn tinh den dong titen tang them, dac biet can tinh den cac dong ti6n 
sau thue. 

* Nguyen tac sink loi 

Nguyen tac quan trong doi vbi nha quan ly tai chinh khong chi la danh 
gia cac dong tien ma dp an dem lai ma con la tao ra cac dong ti6n, the la tim 
kiem cac dp an sinh lpi. Trong thi trubng canh tranh, nha dau tu kho co the 
kiein dupe nhieu lpi nhuan trong mot thbi gian dai, kho co th6 tim kiem 
dupe nhieu dp an tot. Muon vay, can phai biet cac dp an sinh lpi ton tai nhu 
thb nao va b dau trong moi trubng canh tranh. Tiep den. khi dau tu, nha dau 
tu phai bibt lam giam tinh canh tranh cua thi trubng thong qua viec tao ra 
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nhung san phaim khac biet vbi san pham canh tranh va bang each dam bao 
mu'c chi phi thap hon nuic chi phi canh tranh. 


* Nguyen tac thi trudng co hieu qua 

Trong kinh doanh, nhung quyet dinh nham toi da hoa gia tri tai san 
cua cac chu so huu lam thi gia cd phieu tang. Nhu vay, khi dua ra cac quyet 
dinh tai chinh hoac dinh gia chung khoan, ciin hieu ro khai niem thi trubng 
co hieu qua. Thi trubng co hieu qua la thi tru'dng ma d do gia tri cua cac tai 
san tai bat ky mot thdi diem nao ddu phan anh day du cac thong tin mot 
each cong khai. Trong thi trubng co hieu qua, gia ca dupe xac dinh chinh 
xac. Thi gia co phieu phan anh tat ca nhung thong tin sdn co va cong khai vd 
gia tri cua mot doanh nghiep. Dieu do cd nghia la muc tieu toi da hoa gia tri 
tai san cua cac cd dong cd the dat dupe trong nhung dieu kien nhat dinh 
bang each nghien cun tac dong cua cac quyet dinh tdi thi gia cd phieu. 

* Gan ket loi ich cua ngud'i qudn ly voi Iffi ich cua co dong 

Nha quan ly tai chinh chiu trach nhiem phan tich, ke hoach hoa tai 
chinh, quan ly ngan quy, chi tieu cho dau tu va kiem soat. Do do, nha quan 
ly tai chinh thudng giu dia vi cao trong co ca'u to chu'c cua doanh nghiep va 
tham quydn tai chinh it khi dupe phan quyen hoac uy quyen cho cap dudi. 

Nha quan ly tai chinh chiu trach nhiem dieu hanh hoat dong tai chinh 
va thudng dua ra cac quyet dinh tai chinh tren co sd cac nghiep vu tai chinh 
thudng ngay do cac nhan vien cap thap hon phu trach. Cac quyet dinh va 
hoat dong cua nha quan ly tai chinh ddu nham vao cac muc tieu cua doanh 
nghiep: do la su ton tai va phat tridn cua doanh nghiep, tranh dupe su cang 
thang vd tai chinh va pha san, cd kha nang canh tranh va chiem dupe thi 
phan tdi da tren thuong trubng, tdi thieu hoa chi phi, va tang thu nhap cua 
chu sd huu mot each vung chac. Nha quan ly tai chinh dua ra cac quyet dinh 
vi lpi ich cua cac cd dong cua doanh nghiep. Vi vity, de lam ro muc tieu 
quan ly tai chinh, ctin phai tra ldi mot cau hoi co ban hon: theo quan diem 
cua cd dong, mot quyet dinh quan ly tai chinh tot la gi? 

Neu gia sit cac cd dong mua cd phieu vi ho tim kiem lpi ich tai chinh 
thi khi do, cau tra ldi hien nhien la: quyet dinh tot la quyet dinh lam tang gia 


20 


Tru’dng Dai hoc Kinh te Quoc dan 




ChMng 1. Tong quan ve tai chinh doanh nghiep 


tri thi trudng cua co phieu, con quyet dinh yeu kem la quyet dinh lam giam 
gia tri thi trudng cua co phieu. Nhu vay, nha quan ly tai chinh hanh dong vi 
lqi ich tot nhat cua co dong bang cac quyet dinh lam tang gia tri thi tru'dng 
co phieu. Muc tieu cua quan ly tai chinh la toi da hoa gia tri hien hanh tren 
mot co phieu, la tang gia tri cua doanh nghiep. Do do, phai xac dinh dupe kd 
hoach dau tu va tai trp sao cho gia tri co phieu co the dupe tang len. Tren 
thuc te, hanh dong cua nha quan ly vi lpi ich tot nhat cua co dong phu thuoc 
vao hai yeu to. Thu nhat, muc tieu quan ly co sat vdi muc tieu cua co dong 
khong? Dieu nay lien quan toi each khen thudng, trp cap quan ly. Thu hai, 
nha quan ly co the bi thay the ndu ho khong theo duoi muc tieu cua co 
dong? Van dd nay lien quan toi hoat dong kiem soat cua doanh nghiep. Nhu 
v;iy, du the nao, nha quan ly cung khong thd hanh dong khac dupe, ho co 
ddy du ly do de dem lai lpi ich cho cac co dong. 

* Tac dong cua thue 

Tru'dc khi dua ra bat ky mot quyet dinh tai chinh nao, nha quan ly tai 
chinh luon tinh toi tac dong cua thud', dac biet la thue thu nhap doanh 
nghiep. Khi xem xet mot quyet dinh dau tu, doanh nghiep phai tinh toi lpi 
ich thu dupe tren co s b dong tien sau thue do du an tao ra. Hon nua, tac dong 
cua thud can dupe phan tich ky luong khi thiet lap co cau von cua doanh 
nghiep. Boi le, khoan no co mot lpi the nhat dinh v6 chi phi so vdi von chu 
sd huu. Do'i vdi doanh nghiep, chi phi tra lai la chi phi giam thue. Vi thud la 
mot cong cu quan ly vi mo cua Chinh phu nen thong qua thud, Chinh phu co 
thd khuydn khich hoac han che tieu dung va dau tu. Cac doanh nghiep can 
can nhde, tinh toan dd dieu chinh cac quydt dinh tai chinh cho phu hop, dam 
bao dupe lpi ich cua cac co dong. 

Ngoai ra, trong quan ly tai chinh noi chung va quan ly tai chinh doanh 
nghiep noi rieng, nguyen tac hanh vi dao due va trach nhiem do'i vdi xa hoi 
co vi tri toi quan trong. Hanh vi dao due co nghia la vide lam dung dan. Mac 
du kho co the dinh nghia dupe “vide lam dung dan”, nhung mdi ngudi co 
mot thude do gia tri de lam nen tang cho hanh vi cua minh, dieu gi dung dd 
lam. Trong mot chiing muc nao do, co thd coi luat le, quy tac phan anh tieu 
chudn xit su trong xa hoi ma nha quan ly tai chinh phai tuan theo. Nhiing 
hanh vi vo dao due se lam mat niem tin, ma thieu niem tin thi doanh nghiep 
khong thd thuc hien dupe hoat dong kinh doanh. Ben canh do, nha quan ly 
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tai chmh doanh nghiep cung ctin co trach nhiem doi vdi xa hoi ngoai viec toi 
da gia tri tai san cho cac co dong. 

1.8. Bo may quan ly tai chmh 

Quan ly tai chmh la hoat dong co him quan trong so mot trong hoat 
dong cua doanh nghiep. Quan ly tai chinh thu'dng thuoc vd nha lanh dao cap 
cao cua doanh nghiep nhil pho tong giam doc thii' nhat hoac giam doc tai 
chinh. Doi khi chinh tong giam doc lam nhiem vu cua nha quan ly tai chinh. 
Trong cac doanh nghiep I bn, cac quyet dinh quan trong vd tai chinh thu'dng 
do mot uy ban tai chinh dua ra. Trong cac doanh nghiep nho, chinh chu nhan 
- tong giam doc dam nhan quan ly hoat dong tai chinh cua doanh nghiep. 

Ben canh do la ca mot bo may - Phong, ban tai chinh vdi ke toan 
tritdng, ke toan vien, thu quy - phuc vu nham cung cap thong tin phuc vu cho 
qua trinh ra quyet dinh mot each chinh xac va kip thdi va giup giam doc tai 
chinh dieu hanh chung hoat dong tai chinh cua doanh nghiep. 

Phdng, ban tai chinh co nhiem vu: 

Tren co sd luat va che do quan ly tai chinh cua Nha nude, xay dung 
chd do quan ly tai chinh thich hop vdi doanh nghiep cu the. 

Lap ke hoach tai chinh dong thdi va thong nhat vdi ket qua san xuat - 
kinh doanh cua doanh nghiep. 

Lua chon cac phuong thde huy dong von va ddu tu co hieu qua nhat. 

To chdc thanh toan kip thdi, day du, dung han va dung che do cac 
khoan no va don doc thu no. 

To chdc phan tich tai chinh doanh nghiep va kiem tra tai chinh. 

Tham gia xay dung gia ban va thiet lap cac hop dong kinh te vdi khach 

hang. 

Trong giao trinh nay, cac tac gia d6 cap tdi cac van d6 co ban nhat, 
chung nhat vd quan ly tai chinh cua mot doanh nghiep trong nen kinh te thi 
trudng va chu trong nhieu hon tdi hinh thai to chdc kinh doanh kha quan 
trong va pho bien hien nay - do la cong ty co phan. Hoat dong quan ly tai 
chinh doanh nghiep edn dupe tuan theo nhdng nguyen tac nhat dinh va 
thudng hudng vao nhdng khia canh chu ye'u nhu: tarn voc, quy mo phat trien 
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doanh nghiep, cac hinh thu'c nam gin tai san cua doanh nghiep, thanh phiin 
va ket cau nguon tai trp cua doanh nghiep v.v... 

Dtiy chinh la cac noi dung se dupe de cap trong titng chuong cu the 
cua giao trinh. 


CAU HOI ON TAP 


1. Vi tri cua doanh nghiep trong he thong tai chinh? 

2. Co sd n6n tang cua hoat dong tai chinh doanh nghiep? 

3. Muc tieu nghien cii'u tai chinh doanh nghiep? 

4. Khai niem tai chinh doanh nghiep va cac quan he tai chinh doanh 
nghiep? 

5. Noi dung co ban v6 quan ly tai chinh doanh nghiep? 

6. Nhan xet v6 co che quan ly tai chinh doi vdi cac doanh nghiep Viet Nam 
hien nay. 

7. Nguyen tdc quan ly tai chinh doanh nghiep? Lien he thuc tidn Viet Nam. 
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CHUONG 10 

TAI CAU TRUC DOANH NGHIEP 

Trong qua trinh phat trien, cau true doanh nghiep co the; dupe thay doi 
cho phu hop vdi moi tru'dng kinh doanh, vdi nang luc quan ly doanh nghiep 
cua cac nha quan ly, vdi kha nang tai chinh cua doanh nghiep v.v... nham 
muc tieu toi da hoa gia tri tai san cho cac chu sd huu. Trong chuong nay, van 
d6 tai ca'u true doanh nghiep se dupe xem xet tren giac do tai chinh doi vdi 
mot so' trudng hop: sap nhap va mua lai doanh nghiep; thanh ly va pha san 
doanh nghiep. 

10.1. Sap nhap va mua lai doanh nghiep 

10.1.1. Khai niem va si/ can thiet sap nhap va mua lai doanh nghiep 

10.1.1.1. Cac khai niem 

Mua lai va sap nhap (meger va acquisition) thudng dupe sd dung de 
xem xet tinh huo'ng mot doanh nghiep nay hop nhat vdi mot hoac mot so' 
doanh nghiep khac. 

Mua lai la vu viec xay ra khi mot doanh nghiep nhan dupe toan bo tai 
san va cac khoan no cua mot hay mot so' doanh nghiep khac vdi mot gia nao 
do. Doanh nghiep bi ban chain ddt su ton tai cua no. Doanh nghiep mua lai 
co nghia vu tra cho doanh nghiep bi ban tien hoac chdng khoan theo gia mua 
doanh nghiep. 

Sap nhap la loai giao dich hop nhat cac doanh nghiep. Trong mdi vu 
sap nhap, toan bo tai san va cac khoan no nhap chung lai de hinh thanh mot 
doanh nghiep mdi. Sap nhap co 2 hinh thde la sap nhap co phan va sap nhap 
tai san. 

- Sap nhap co phan xay ra khi doanh nghiep ben mua co phan cua 
doanh nghiep ben ban. Co phan dupe mua true tiep tb co dong khong edn su 
dong y hay khong dong y cua ban lanh dao doanh nghiep ben ban. Vbn de 
trd ngai ben mua phai duong dau la mot so' co dong ben ban co the; khong 
ban co phan cua ho, do do ngan can su thuan nha't hoan toan cua doanh 
nghiep mua. 
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- Sap nhap tai san la mot hinh thu'c hop nhat trong do doanh nghiep 
ben mua true tiep tai san tit doanh nghiep ben ban khong ctin thong qua co 
dong. Ben ban tai san chain du't hoat dong sau khi nhan dupe tieen hay co 
phan cua ben mua. Ben ban chia co phan hoac tien cho co dong va tu gian 
tan. 

Doanh nghiep nay tiep quan doanh nghiep khac du'di hinh thu'c mua lai 
hay sap nhap deu thuoc mot trong ba hinh thu'c ket hop sau: 

+ Ket hop theo chieu ngang, dupe tien hanh giu'a cac doanh nghiep 
trong cung nganh kinh doanh. 

+ Ket hop theo chieu doc, dupe tien hanh giu'a mot doanh nghiep vbi 
nha cung cap hoac khach hang. 

+ Ket hop theo phuong thu’c lien nganh, dupe tien hanh giu'a hai doanh 
nghiep khong cung hoat dong trong mot linh vuc kinh doanh. 

10.1.1.2. Su can thiet sap nhap hay mua lai doanh nghiep 

Mot doanh nghiep hop nhat phai dam bao tang gia tri tai san cho co 
dong. Do vay, viec sap nhap hay mua lai doanh nghiep dupe quyet dinh bdi 
nhung yeu to' co ban sau: 

* Dong luc hieu qua kinh te, tai chinh 

Hieu qua kinh te la dong luc chu ye'u thuc dtiy doanh nghiep nay tiep 
quan doanh nghiep khac. Gia tri tai san co the dupe tao ra trong mot doanh 
nghiep hop nh&t nhd lpi the quy mo Idn. Vdi quy mo ldn. doanh nghiep co 
the tang doanh thu, co th6 giam chi phi co' dinh tren mot don vi hang hoa, 
dich vu. Hon nua, sap nhap hay mua lai doanh nghiep co the loai bo bo may 
quan ly kem hieu qua. Ket qua la hieu qua kinh te cua doanh nghiep hop 
nhat cao hon tong hieu qua kinh te cua cac doanh nghiep rieng le. Mua lai 
hay sap nhap doanh nghiep dem lai nhung khoan tiet kiem tai chinh dang ke 
nhu: tie't kiem nhd thue, giam chi phi phat hanh chiing khoan mdi, tang kha 
nang tim kiem nguon tai trp, giam chi phi np, giam chi phi pha san... Ben 
canh do, tinh hinh tai chinh cua doanh nghiep hop nhat se dupe cai thien, 
doanh nghiep co the thuc hien dupe cac du an dau tu ldn. 
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* Dong luc phat trien vdi toe do cao 

Mdi doanh nghiep muon thuc hien muc tieu tang trudng se ton nhieu 
thofi gian va cong she. Dieu nay xay ra ngay ca doi vdi doanh nghiep doc 
quydn kiem soat phan I bn thi tru'dng. Bdi vay, trong nhieu tru'dng hop mua 
lai hay sap nhap, doanh nghiep hop nhat co kha nang tiep can vdi thi trudng 
tai chinh, tang thi phan, tang kha nang canh tranh, kha nang thich nghi vdi 
moi trudng kinh doanh, da dang hoa cac hoat dong kinh doanh. Nhd do, 
doanh nghiep hop nhat se phat trien mot each ben vung. 

10.1.2. Van de tai chinh trong sap nhap va mua lai doanh nghiep 

10.1.2.1. Phuong thde thanh toan trong giao dich sap nhap hay 
mua lai doanh nghiep 

10.1.2.1.1. Thanh todn bang tien 

Xac dinh gia tri doanh nghiep trude va sau sap nhap va mua lai la van 
d6 vo cimg quan trong. No cang co y nghia quan trong hon do'i vdi nude ta 
hien nay, khi ma thi trudng von, thi trudng chiing khoan chua phat trien. 

Gia tri doanh nghiep sau hop nhat thudng ldn hon tong gia tri cua hai 
doanh nghiep trude khi sap nhap. Xac dinh chinh xac gia tri doanh nghiep la 
van de vo cimg phii'c tap, no chi co the dat tdi mot gia tri thoa thuan giua cac 
doanh nghiep mua lai hay sap nhap ma thoi. 

Khac vdi thanh toan bang co phan, thanh toan bang tien dupe tien 
hanh ngay sau khi thoa thuan trong giao dich mua lai hay sap nhap doanh 
nghiep dupe thong qua. 

10.1.2.1.2. Thanh todn bang co phan 

Thay vi tra bang titen, cac doanh nghiep co the thoa thuan vdi nhau 
theo phuong thu'c tra bang co phan. Trong trudng hop nay can phai thiet lap 
ty so' chuyen doi co phan, nhd do co dong cua doanh nghiep bi mua lai hay 
sap nhap se nhan dupe mot lupng co phan til' doanh nghiep hop nhat. 

10.1.2.2. Xac dinh gia tri doanh nghiep sau hop nhat 

De danh gia kha nang va tiem luc kinh te- tai chinh cua mot giao dich 
mua lai hay sap nhap doanh nghiep, can phai xem xet mot each toan dien 
anh hudng cua cac yeu to' ben trong va ben ngoai do'i vdi gia tri doanh 
nghiep. 
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Mot giao dich hop nhat giGa 2 doanh nghiep co mGc tang trudng khac 
nhau se dem lai su thay doi trong su tang tru'ting thu nhap m6i co phan (EPS) 
cua doanh nghiep hop nhat. Neu 2 doanh nghiep do co mGc tang tru'ting nhu 
nhau loai trG lpi the ve quy mo, thi gia tri va sn tang tru'ting cua doanh 
nghiep sau khi hop nhat khong thay doi. Neu mot doanh nghiep mua lai hay 
sap nhtip mot doanh nghiep khac co tiem nang tang tru'ting EPS tha'p hon, thi 
toe do tang tru'ting EPS trong tuong lai cua doanh nghiep hop nhat se rat 
chain, nhung no co the tao ra su gia tang ESP ngay sau khi hop nhat va do la 
mot ao anh v6 su tang tru'ting. Ngupc lai, neu mua dupe mot doanh nghiep 
co tiem nang tang tru'ting cao hon, se lam cho ESP cua doanh nghiep giam 
trong giai doan hop nhat, nhung ky vong se tang tru'ting cao trong tuong lai. 

Thong thu'Ong. mot doanh nghiep mua lai mot doanh nghiep khac co 
mGc tang tru'ting tha'p hon hoac co mGc tang tru'ting tuong duong. Bang each 
do, chap nhan su danh doi giGa viec gia tang EPS ngay lap tGc vtii su tang 
tru'ting tha'p hon trong tuong lai. 

Su tang (giam) EPS cua doanh nghiep trong cac giao dich mua lai do 
ty so gia ban co phan (P) tren thu nhap co phieu (EPS) quyet dinh. 

De minh hoa cho mot doanh nghiep nay mua lai mot doanh nghiep 
khac co P/EPS tha'p hon se lam tang tru'ting ngay EPS sau hop nhat hay xet vi 
du sau: 

Bang 10.1. 

So lieu v6 thu nhap, gia ban cd phan cua 2 doanh nghiep A, B: 


Dc/n vi: 1000 dv 


Chi tieu 

Doanh nghiep A 

Doanh nghiep B 

1. Lqi nhuan sau thue 

120.000 

50.000 

2. So lupng co phieu 

2.400 

2.500 

3. Lqi nhuan tren m6i CP (EPS) 

50 

20 

4. Gia ban co phieu 

500 

160 

5. Ty so P/EPS 

10 Dn 

8 Gn 

6. Tong gia tri co phieu 

1.200.000 

400.000 


Gia sG: Doanh nghiep A mua lai doanh nghiep B tra bang co phan va 
su hop nhat nay khong tao ra mot khoan lqi nhuan cong hu'ting nao. 


Khi do, gia tri co phan cua doanh nghiep B trong doanh nghiep hop 
nhat la: 
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400.000 

- = 0,25 

1200.000 + 400.000 

So co phan doanh nghiep A tra cho co dong Doanh nghiep B la: 

0,25 

- 5 2400 = 800 co phan 

1 - 0,25 

Vay tong co phan doanh nghiep mdi : 2400 + 800 = 3200 co phan va 
tong lpi nhuan = (2400 CP x 50.000 dv) + (2500 CP x 20.000dv) = 170 trieu 
dv. EPS sau hop nhat: 

170 trieu : 3.200 CP = 53.125 dv 

EPS nay cao hon EPS cua ca doanh nghiep A va doanh nghiep B trade 
khi hop nhat. Bie'n so chu yeu tra ldi cau hoi nay la ty so P/EPS cua doanh 
nghiep A ldn hon P/EPS cua doanh nghiep B. 

Gia sit tit so lieu cua bang 9.1, ta thay doi gia ban co phan cua doanh 
nghiep B la 200.000 dv thay vi 160.000 dv, khi do ty so P/EPS cua 2 doanh 
nghiep bang nhau va deu la 10 Mn. 

Ta co thi phan cua doanh nghiep B trong doanh nghiep mdi la: 

500.000 5 

1200.000 + 500.000 17 

So' co phan doanh nghiep A tra cho co dong doanh nghiep B 

17 x 2400 CP - 1000 CP 

1 - — 

17 

Tong co phan doanh nghiep mdi 3400 co phan. Lpi nhuan sau thud 
khong doi. Khi do: 

170.000.000 dv 

EPS = - = 50.000 dv 

3.400 CP 

bang vdi EPS cua doanh nghiep A trade khi mua lai 
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10.1.2.3. Ke toan cac giao dich mua lai hay sap nhap doanh nghiep 

Khi hop nhat 2 doanh nghiep, cac bao cao tai chinh dope tap hop theo 
phuong phap mua lai va phuong phap gop chung gian don. 

10.1.2.3.1. Phuong phap mua lai 

Theo phuong phap nay, khi doanh nghiep bo tien mua lai mot doanh 
nghiep khac thi co the coi day la mot hinh thii'c dau tu. So tibn phai tra cho 
ben ban dupe ghi vao ben tai san cua doanh nghiep mua. Trong tru'bng hop 
so' tifen phai tra cao hon gia tri hop ly tren thi tru'bng cua cac loai tai san huu 
hinh da mua thi phan tibn cao hon dupe ghi vao muc tai san vo hinh cua 
doanh nghiep mua trong BCDKT. Gia tri tai san vo hinh nay dupe tru' dan 
trong suo't thbi gian du kie'n hoat dong cua doanh nghiep. 

10.1.2.3.2. Phuong phap gop chung dun gian 

Theo phuong phap nay, toan bo tai san va nguon vo'n tren BCDKT cua 
2 doanh nghiep dupe gop chung vao vbi nhau. Giao dich nay khong tao ra 
bat ky tai san vo hinh nao trong BCDKT va do do khong co su khau tru' dan 
tai san vo hinh vao lpi nhuan trong bao cao thu nhap. 

Vi du ve each thicc lap bao cao tai chinh theo 2 phuong phap: 

BCDKT cua doanh nghiep Minh Hoa (ngu'bi mua) va doanh nghiep 
Thanh Cong (ngu'bi ban), trude khi hop nhat va sau khi hop nhat, trinh bay 
theo 2 tinh huo'ng khac nhau (bang 9.2). 

a. Tinh huo'ng 1: Theo phuong phap gop chung gian don, toan bo tai 
san va nguon vo'n trude khi hop nhat dupe gop chung vbi nhau thanh gia tri 
sau khi hop nhat. 
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Bang 10.2 : 

BCDKT trade va sau khi doanh nghiep Minh Hoa 
mua doanh nghiep Thanh Cong. 


Dan vi: trieu civ 



Truoc khi hop nhat 

Sau khi hop nhat 


Doanh 
nghiep 
Minh Hoa 

Doanh 
nghiep 
Thanh Cong 

Phuong 
phap gop 
chung don 
gian 

Phuong phap 
mua lai 





Gia mua 
11.000 

Gia mua 
15.000 

I. Tai san 

100.000 

20.000 

120.000 

118.000 

122.000 

1. Tai san huu 
hinh 

100.000 

20.000 

120.000 

118.000 

120.500 

2. Tai san vo hinh 

0 

0 

0 

0 

1500 

11. Nguon von 

100000 

20.000 

120.000 

118.000 

122.000 

1. Np phai tra 

25.000 

7.000 

32.000 

32.000 

32.000 

2. Von chit sdhuu 

75.000 

13.000 

88.000 

86.000 

90.000 


b. Tinh huong 2: Theo phuong phap mua lai, co 2 khuynh hudng khac 
nhau tuy theo gia mua ma doanh nghiep Minh Hoa tra cho doanh nghiep 
Thanh Cong cao hon hay thap hon gia tri rong cua cac loai tai san. 

Gia tri rong cua tai san: 13.000 trieu = 20.000 trieu - 7.000 trieu 
+ TruOng hop 1: 

Khi gia mua an dinh 0 mii'c 11.000 trieu cirng cac khoan np co gia tri 
7.000 trieu, vhy tong gia tri mua doanh nghiep thanh cong la 18.000 trieu, 
thap hon theo gia tri so sach 2000 trieu, trong trudng hop nay, gia tri tai san 
sau hop nhat 118.000 trieu, tha'p hon phuong phap cong gian don 2000 trieu. 
Do do, von chu sd huu cua doanh nghiep sau khi hop nha't giam 2000 trieu. 

+ Trudng hap 2: Khi gia mua 15.000 trieu cong cac khoan np co gia 
tri 7.000 trieu, tong gia tri mua doanh nghiep Thanh cong 22.000 trieu, cao 
hon gia tri sd sach 2000 trieu. Trong trudng hop nay, tong gia tri doanh 
nghiep Minh Hoa sau hop nhat 122.000 trieu, cao hon phuong phap cong 
gian don 2000 trieu. Khoan 2000 trieu cua doanh nghiep thanh cong dupe 
phan chia nhu sau: 
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500 trieu tra them cho co dong, vdi gia thiet la gia tri hop ly cua tai san 
cao hon gia tri theo so sach. 

1.500 la gia tri danh tieng (tai san vo hinh) cua doanh nghiep sau khi 
hop nhat. 

+ Truong hop 3: Khi gia mua doanh nghiep thanh cong 13.000 trieu 
cung cac khoan no 7.000 trieu thi BCDKT theo 2 phuong phap la giong 
nhau. 

10.2. Pha san va thanh ly doanh nghiep 

10.2.1 Pha san doanh nghiep 

10.2.1.1 Khai niem 

Thu at ngtf "Pha san cloanh nghiep" thudng dupe sit dung dd cap den 
nhung doanh nghiep bi lam vao tinh trang hdn loan vd tai chinh va khong 
con kha nang thanh toan cac khoan np. 

Theo thong le quoc te, co nhieu mite do pha san khac nhau, bao gom 
tut tinh trang bi mat kha nang thanh toan tarn thoi cho den nhung tru'Ong hop 
chain dut hoat dong cua doanh nghiep vdi tu each mot thuc the; kinh doanh. 

Dieu 2 cua Luat pha san doanh nghiep 0 Viet Nam co quy dinh: 
"Doanh nghiep lam vao tinh trang pha san la doanh nghiep gap kho khan 
hoac thua 16 trong kinh doanh sau khi da ap dung cac bien phap tai chinh 
can thiet ma vim milt kha nang thanh toan np den han". 

10.2.1.2. Cac hinh thuc pha san 

10.2.1.2.1. Pha sdn ve kinh te 

Pha san ve kinh te la tinh trang doanh thu cua doanh nghiep khong du 
bu dap chi phi hoac lpi nhuan sau thud thu dupe tut cac hoat dong khong 
tuong xirng vdi von dau tu da bo ra. Mdc lpi nhuan tuong xdng dupe hieu d 
day la mdc lpi nhuan co hoi tuong bng vdi mdc rui ro cua hoat dong dau tu. 
Mot doanh nghiep bi lam vao tinh trang pha san vd kinh te ngay ca trong 
trudng hop doanh nghiep khong co bat cd mon np nao. Bdi le, doi tupng 
chinh dupe dd cap trong hinh thde pha san nay la lpi nhuan dupe do ludng 
doc lap vdi chi phi tra lai vay cua doanh nghiep. 

10.2.1.2.2. Pha sdn ve tai chinh 
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Pha san v6 tai chinh dupe dung de chi mot doanh nghiep bi lam vao 
tinh trang khong thuc then dupe cac nghia vu tra no ma no da cam ket vdi 
cac chu np theo dung ky han. Mot doanh nghiep bi thua 16 lien tuc trong 
kinh doanh (pha san v6 kinh te) se bi ganh nang np nan chong chat va se dSn 
tdi tinh trang bi pha san ve tai chinh. 

10.2.2. Thanh ly tai san khi doanh nghiep pha san 

Sau khi tien hanh cac giai phap tai chinh nhit gia han np, giam np... ma 
vin khong the dita mot doanh nghiep ra khoi tinh trang pha san thi doanh 
nghiep tuyen bo pha san va tien hanh cac thu tuc thanh ly tai san theo luat 
pha san. Cac tai san se dupe dem ban va so tien thu dupe se dupe phan pho'i 
cho cac chu np theo nhung thii tp un tien tren nhat dinh. 

Thu tuc thanh ly doanh nghiep pha san dupe quy dinh trong Chnong II, 
Chnong III cua Luat pha san 6 Viet Nam. Thu' tp un tien khi phan chia gia tri 
tai san con lai cua doanh nghiep, Luat pha san quy dinh nhu sau: 

1. Cac khoan le phi, cac chi phi theo quy dinh cua phap luat cho viec 
giai quy6t pha san doanh nghiep. 

2. Cac khoan np luong, trp c&p thoi viec, bao hiem xa hoi theo quy 
dinh cua phap luat va cac quyen lpi khac theo thoa u'dc lao dong tap the’ va 
hop dong lao dong da ky ket. 

3. Cac khoan np thue 

4. Cac khoan np tra cho cac chu np trong danh sach chu np. 

a. Neu gia tri tai san con lai cua doanh nghiep du thanh toan cac khoan 
np cua chu np, thi m6i chu np d6u dupe thanh toan du so np cua minh. 

b. Neil gia tri tai san con lai cua doanh nghiep khong du thanh toan 
cac khoan np cua cac chu np, thi m6i chu np chi dupe thanh toan mot phtin 
khoan np cua minh theo ty le tuong ling. 

5. Neu gia tri con lai cua doanh nghiep sau khi da thanh toan du so np 
cua cac chu np ma vSn con thu'a thi phan nay thuoc ve: 

a. Chu doanh nghiep, neu la doanh nghiep tu nhan 

b. Cac thanh vien cua cong ty, neu la cong ty 

c. Ngan sach Nha nude, ndu la doanh nghiep Nha nude 
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Sau day la vi du minh hoa vd vu pha san mot doanh nghiep cu the - 
Doanh nghiep Sao Mai. Gia sit toa an xac dinh gia tri thanh ly cua doanh 
nghiep tri gia khoang 8.300 trieu dv 

Gia tri cac khoan no co thu' tu un tien cao khi tuyen bo pha san la: 

1. No lnong cong nhan: 360 tr 

2. No thue : 640 tr 

3. Tong gia tri cac khoan no co bao dam: 3 lOOtr 

Trong qua trinh thanh ly tai san, cac chi phi thanh ly phat sinh 600 tr 
Cac khoan no khac khong co dam bao: 

1. Khoan phai tra: 1.500 tr 

2. No dai han: 2.200 tr 

3. No ngan han khac: 300 tr 

4. Trai phieu khong co bao dam: 1.200 tr 

5. Trai phieu khac: 3.800 tr 

Tong: 9.000 trieu 

Can ctr vao thu' tn nu tien theo Iuat dinh, qua trinh tien hanh thanh ly 


dupe thuc hien nhu sau: 

1. Tong so tien thu dupe tit ban tai san: 8.300 trieu 

2. Tra cac khoan chi phi va np co thu' tu uu tien cao 

- Chi phi thanh ly tai san: 600 trieu 

- Luang cong nhan: 360 trieu 

- Np thud: 640 trieu 

- Cac khoan np co dam bao: 3100 trieu 

Cong: 4700 trieu 


3. So' tien con lai tra cho cac chit np khac: 3600 trieu 
Tong so' tien phai tra: 9000 trieu 
Vdy ty le dupe tra 40%. 


CAU HOI ON TAP 

1- Trinh bay noi dung nhung van dd tai chinh trong sap nhap va mua lai 
doanh nghiep. 

2- Cho biet thuc trang van de tai cau true lai cac doanh nghiep 6 Viet Nam 
hien nay. 
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CHUONG 2 

PHAN Tl'CH TAI CHINH DOANH NGHIEP 


Phan tfch tai chfnh dupe cac nha quan ly bat cltiu chu y tu cuoi the ky 
IXX. Tit (Mu the ky XX den nay, phan tfch tai chfnh thuc su dupe phat trie-n 
va ditctc chu trong hctn bao gib het bbi nhu cau quan ly doanh nghiep co hieu 
qua ngay cang tang, sn phat trien manh me cua he thong tai chfnh, sn phat 
trien cua cac tap doan kinh doanh va kha nang sit dung rong rai cong nghe 
thong tin. Nghien chu phan tfch tai chfnh la khau quan trong trong quan ly 
doanh nghiep. V&y, phan tfch tai chfnh la gi? Chit the nao can phan tfch tai 
chfnh? Noi dung phan tfch va sit dung phuctng phap phan tfch nhu the nao? 
Do la nhung noi dung co ban dupe de cap trong chuong nay. 

2.1. Muc tieu phan tich tai chinh 

Phan tfch tai chfnh la sit dung mot tap hop cac khai niem, phuctng phap 
va cac cong cu cho phep xit ly cac thong tin ke toan va cac thong tin khac v6 
quan ly nham danh gia tinh hinh tai chfnh cua mot doanh nghiep, danh gia 
rui ro, nni'c do va chat lupng hieu qua hoat dong cua doanh nghiep do. Quy 
trinh thuc hien phan tfch tai chfnh ngay cang dupe ap dung rong rai trong 
moi don vi kinh te dupe tu chu nhat dinh v6 tai chfnh nhu cac doanh nghiep 
thuoc moi hinh thii'c, dupe ap dung trong cac to chii'c xa hoi, tap the va cac 
co quan quan ly, to chii'c cong cong. Dac hiet, su phat trien cua cac doanh 
nghiep, cua cac ngan hang va cua thi trubng von da tao nhieu co hoi de phan 
tfch tai chfnh chung to thuc su la co fch va vo cung can thiet. 

Nhirng ngubi phan tfch tai chfnh b nhung cuong vi khac nhau nham 
cac muc tieu khac nhau. 

2.1.1. Phan tich tai chinh doi vdi nha quan tr| 

Nha quan tri phan tfch tai chfnh nham danh gia hoat dong kinh doanh 
cua doanh nghiep, xac dinh diem manh, diem yeu cua doanh nghiep. Do la 
co sb dd dinh hubng cac quyet dinh cua Ban Tong giam doc, Giam doc tai 
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chfnh, dir bao tai chfnh: ke hoach dau tu'. ngan quy va kiem soat cac hoat 
dong quan ly. 

2.1.2. Phan tfch tai chfnh doi vdi nha dau tif 

Nha dau tu ciri biet tinh hinh thu nhap cua chu so huu - lqi tuc co phan 
va gia tri tang them cua von dtiu tu. Ho quan tam tdi phan tfch tai chfnh de 
nhan biet kha nang sinh lai cua doanh nghiep. Do la mot trong nhung can cii 
giup ho ra quyet dinh bo von vao doanh nghiep hay khong? 

2.1.3. Phan tfch tai chfnh doi vdi ngifdi cho vay 

Ngu'bi cho vay phan tfch tai chfnh de nhan biet kha nang vay va tra no 
cua khach hang. Chang han, de’ quyet dinh cho vay, mot trong nhung van d6 
ma ngu'bi cho vay c£in xem xet la doanh nghiep thuc su co nhu c£iu vay hay 
khong? Kha nang tra no cua doanh nghiep nhu the nao? 

Ngoai ra, phan tfch tai chfnh cung rat can thiet doi vbi ngubi hubng 
luong trong doanh nghiep, doi vbi can bo thud, thanh tra, canh sat kinh te, 
luat su...Du ho cong tac b cac lmh vuc khac nhau, nhung ho deu muon hieu 
biet v6 hoat dong cua doanh nghiep de’ thuc hien tot han cong viec cua ho. 

Nhu vay, moi quan tam hang dau cua cac nha phan tfch tai chfnh la 
danh gia kha nang xay ra rui ro pha san tac dong tbi cac doanh nghiep ma 
bie’u hien cua no la kha nang thanh toan, kha nang can doi von, kha nang 
hoat dong cung nhu kha nang sinh lai cua doanh nghiep. Iren co sb do, cac 
nha phan tfch tai chfnh tiep tuc nghien chu va dua ra nhung du doan v6 ket 
qua hoat dong noi chung va mu'c doanh lqi noi rieng cua doanh nghiep trong 
tuong lai. Noi each khac, phan tfch tai chfnh la co sb de’ du doan tai chfnh. 
Phan tfch tai chfnh co the duqc ling dung theo nhieu hubng khac nhau: vbi 
muc dfch tac nghiep (chu^n bi cac quyet dinh noi bo), vbi muc dfch nghien 
cii'u. thong tin hoac theo vi trf cua nha phan tfch (trong doanh nghiep hoac 
ngoai doanh nghiep ). Tuy nhien, trinh tu phan tfch va du doan tai chfnh deu 
phai tuan theo cac nghiep vu phan tfch thfch ling vbi tiing giai doan du doan. 
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2.2. Thu thap thong tin stir dung trong phan tich tai chlnh 

Trong phan tfch tai chfnh, nha phan tfch phai thu thap, sit dung moi 
nguon thong tin: tit nhiing thong tin noi bo doanh nghiep den nhiing thong 
tin ben ngoai doanh nghiep, tit thong tin so litpng den thong tin gia tri. 
Nhu'ng thong tin do deu giup cho nha phan tfch co the dita ra dupe nhiing 
nhan xet, ket iuan tinh te va thfch dang. 

Trong nhiing thong tin ben ngoai, cdn litu y thu thap nhiing thong tin 
chung (thong tin lien quan den trang thai n6n kinh te, co hoi kinh doanh, 
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chmh sach thue, lai suat), thong tin v6 nganh kinh doanh (thong tin lien 
quan den vi trf cua nganh trong nen kinh te, co cau nganh, cac san pham cua 
nganh, tinh trang cong nghe, thi phan ...) va cac thong tin vt phap ly, kinh te 
doi vdi doanh nghiep (cac thong tin ma cac doanh nghiep phai bao cao cho 
cac co quan quan ly nhit: tinh hinh quan ly, kiem toan, ke' hoach sir dung ket 
qua kinh doanh cua doanh nghiep...). 

Tuy nhien, de danh gia mot each co ban tinh hinh tai chmh cua doanh 
nghiep, co the sit dung thong tin ke toan trong noi bo doanh nghiep nhu la 
mot nguon thong tin quan trong Me nhat. Vdi nhung dac trung he thong, 
dong nhat va phong phu, ke toan hoat dong nhit mot nha cung cap quan 
trong nhung thong tin dang gia cho phan tich tai chmh. Va lai, cac doanh 
nghiep cung co nghia vu cung cap nhung thong tin ke toan cho cac do'i tac 
ben trong va ben ngoai doanh nghiep. Thong tin ke toan dupe phan anh kha 
ddy du trong cac bao cao ke toan. Phan tich tai chmh dupe thuc hien tren co 
sd cac bao cao tai chmh - dupe hinh thanh thong qua viec xii ly cac bao cao 
ke toan chu ye'u: do la Bang can do'i ke toan, Bao cao ket qua kinh doanh, 
Ngan quy (Bao cao luu chuyen tidn te). 

2.2.1. Bang can doi ke toan 

Bang can do'i ke toan la mot bao cao tai chmh mo ta tinh trang tai 
chmh cua mot doanh nghiep tai mot thdi diem nhat dinh nao do. Day la mot 
bao cao tai chmh co y nghia rat quan trong do'i vdi moi do'i tupng co quan he 
sd huu, quan he kinh doanh va quan he quan ly vdi doanh nghiep. Thong 
thudng, Bang can do'i ke toan dupe trinh bay dudi dang bang can do'i so' du 
cac tai khoan ke toan: mot ben phan anh tai san va mot ben phan anh nguon 
vo'n cua doanh nghiep. 

Ben tai san cua Bang can do'i ke toan phan anh gia tri cua toan bo tai 
san hien co den thdi di6m lap bao cao thuoc quyen quan ly va sd dung cua 
doanh nghiep: do la tai san co' dinh, tai san luu dong. Ben nguon vo'n phan 
anh so' vo'n d6 hinh thanh cac loai tai san cua doanh nghiep den thdi diem lap 
bao cao: Do la vo'n cua chu (vo'n tu co) va cac khoan np. 

Cac khoan muc tren Bang can do'i ke toan dupe sap xep theo kha nang 
chuyen hoa thanh ti6n giam dan tit tren xuo'ng. 
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Ben tai sdn 

Tai san luu dong (ti6n va chung khoan ngan han dP ban, cac khoan 
phai thu, du tru); tai san tai chinh; tai san co dinh huu hinh va vo hinh. 

Ben nguon von 

No ngan han (no phai tra nha cung ca'p, cac khoan phai nop, phai tra 
khac, np ngan han ngan hang thnong mai va cac to chiic tin dung khac); no 
dai han (np vay dai han ngan hang thnong mai va cac to chiic tin dung khac, 
vay bang each phat hanh trai phieu); von chu so hitn (thu'bng bao gom: von 
gop ban dau, lpi nhuan khong chia, phat hanh co phieu mbi) 

VP mat kinh te, ben tai san phan anh quy mo va ket ca'u cac loai tai 
san; ben nguon von phan anh co ca'u tai trp, co ca'u vo'n cung nhu kha nang 
doc lap vP tai chinh cua doanh nghiep. 

Ben tai san va ben nguon vo'n cua Bang can do'i ke toan dbu co cac cot 
chi tieu: so' dau ky, so' cuo'i ky. Ngoai cac khoan muc trong noi bang con co 
mot so khoan muc ngoai bang can do'i ke toan nhu: mot so tai san thue 
ngoai, vat tu, hang hoa nhan giu ho, nhan gia cong, hang hoa nhan ban ho, 
ngoai tp cac loai v.v... 

Nhin vao Bang can do'i ke toan, nha phan tich co the nhan biet dupe 
loai hinh doanh nghiep, quy mo, miic do tu chu tai chinh cua doanh nghiep. 
Bang can do'i ke toan la mot tu lieu quan trong Me nhat giup cho cac nha 
phan tich danh gia dupe kha nang can bang tai chinh, kha nang thanh toan 
va kha nang can do'i vo'n cua doanh nghiep. 

2.2.2. Bao cao ket qua kinh doanh 

Mot thong tin khong kem phan quan trong dupe su dung trong phan 
tich tai chinh la thong tin phan anh trong bao cao Ket qua kinh doanh. Khac 
vbi bang can do'i ke toan, bao cao Ket qua kinh doanh cho biet su dich 
cliuyen cua tien trong qua trinh san xua't - kinh doanh cua doanh nghiep va 
cho phep du tinh kha nang hoat dong cua doanh nghiep trong tuong lai. Bao 
cao Ket qua kinh doanh cung giup nha phan tich so sanh doanh thu vbi so' 
tiPn thuc nhap quy khi ban hang hoa, dich vu; so sanh tong chi phi phat sinh 
vbi so tien thuc xua't quy db van hanh doanh nghiep. Tren co sb doanh thu va 
chi phi, co the xac dinh dupe ket qua san xua't - kinh doanh: lai hay 16 trong 
nam. Nhu vay, bao cao Ket qua kinh doanh phan anh ket qua hoat dong san 
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xuat - kinh doanh, phan anh tinh hinh tai chinh cua doanh nghiep trong mot 
thdi ky nhat dinh. No cung cap nhung thong tin tong hop vt tinh hinh va ket 
qua sit dung cac tiem nang ve von, lao dong, ky thu at va trinh do quan ly san 
xuat - kinh doanh cua doanh nghiep. 

Nhung khoan muc chit yeu dupe phan anh tren bao cao Ket qua kinh 
doanh: doanh thu tut hoat dong san xuat kinh doanh; doanh thu tit hoat dong 
tai chinh; doanh thu tit hoat dong bat thudng va chi phi tnong ung vdi tung 
hoat dong do. 

Nhung loai thue nhit: VAT, Thue tieu thu dac biet, ve ban chat, khong 
phai la doanh thu va khong phai la chi phi cua doanh nghiep nen khong dupe 
phan anh tren bao cao Ket qua kinh doanh. Toan bo cac khoan thue do'i vdi 
doanh nghiep va cac khoan phai nop khac dupe phan anh trong phan: Tinh 
hinh thue hien nghia vu vdi Nha nude. 

2.2.3. Ngan quy (Bao cao lull chuyen tien te) 

De danh gia mot doanh nghiep co dam bao dupe chi tra hay khong, 
cSn tim hieu tinh hinh Ngan quy cua doanh nghiep. Ngan quy thudng dupe 
xac dinh cho thdi han ngan (thudng la titng thang) 

Xac dinh hoac du bao dong tieen thue nhap quy (thu Ngan quy), bao 
gom: dong tien nhap quy tu hoat dong kinh doanh (tit ban hang hoa hoac 
dich vu); dong tifen nhap quy tit hoat dong dau tu, tai chinh; dong tien nhap 
quy tb hoat dong bat thudng. 

Xac dinh hoac du bao dong tien thue xuat quy (chi Ngan quy), bao 
gom: dong tifen xuat quy thue hien san xua't kinh doanh; dong tien xuat quy 
thue hien hoat dong dau tu, tai chinh; dong tifen xuat quy thue hien hoat 
dong bat thudng. 

Tren co sd dong tiem nhap quy va dong tien xuat quy, nha phan tich 
thue hien can do'i ngan quy vdi so' du ngan quy dau ky de xac dinh so' du 
ngan quy cuo'i ky. Tit do, co th6’ thiet lap mite ngan quy du phong toi thieu 
cho doanh nghiep nham muc tieu dam bao chi tra. 

Tom lai, de phan tich tinh hinh tai chinh cua mot doanh nghiep, cac 
nha phan tich can phai doc va hieu dupe cac bao cao tai chinh, qua do, ho 
nhan biet dupe va tap trung vao cac chi tieu tai chinh lien quan true tie'p tdi 
muc tieu phan tich cua ho. Ta't nhien, muo'n dupe nhu vay, cac nha phan tich 
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can tim hieu them noi dung chi tiet cac khoan muc cua cac bao cao tai chinh 
trong mot so mon hoc lien quan. 

2.3. Phirdng phap va noi dung phan tich tai chinh 
2.3.1. Phi/dng phap phan tich tai chinh 

Phuong phap truyen thong dupe ap dung pho bien trong phan tich tai 
chinh la phuong phap ty so. Phuong phap ty so la phuong phap trong do cac 
ty so dupe sir dung de phan tich. Do la cac ty so' don dupe thiet lap bdi chi 
tieu nay so vdi chi tieu khac. Day la phuong phap co tinh hien thuc cao vdi 
cac dieu kien ap dung ngay cang dupe bo sung va hoan thien. Bdi le, thu 
nhat : nguon thong tin ke toan va tai chinh dupe cai tien va dupe cung cap 
diiy du hon. Do la co scr de hinh thanh nhung ty le tham chieu tin cay cho 
viec danh gia mot ty so' cua mot doanh nghiep hay mot nhom doanh nghiep; 
thu hai, viec ap dung cong nghe tin hoc cho phep tich luy du lieu va thuc 
diy nhanh qua trinh tinh toan hang loat cac ty so'; thu ha, phuong phap phan 
tich nay giup nha phan tich khai thac co hieu qua nhung so' lieu va phan tich 
mot each hp thong hang loat ty so' theo chuPi thdi gian lien tuc hoac theo 
tifng giai doan. 

VP nguyen tic, vdi phuong phap ty so', ciin xac dinh dupe cac nguong, 
cac ty so' tham chieu. De danh gia tinh trang tai chinh cua mot doanh nghipp 
cSn so sanh cac ty so' cua doanh nghipp vdi cac ty so' tham chiPu. Nhu vay, 
phuong phap so sanh luon dupe su' dung kPt hop vdi cac phuong phap phan 
tich tai chinh khac. Khi phan tich, nha phan tich thudng so sanh theo thdi 
gian (so sanh ky nay vdi ky trude) de nhan biet xu hudng thay doi tinh hinh 
tai chinh cua doanh nghipp, theo khong gian (so sanh vdi mii'c trung binh 
nganh) de danh gia vi the cua doanh nghipp trong nganh. 

Ben canh do, cac nha phan tich con sd dung phuong phap ph&n 
tich tai chinh DUPONT. Vdi phuong phap nay, cac nha phan tich se nhan 
biPt dupe cac nguyen nhan din dPn cac hien tupng to't, xau trong hoat dong 
cua doanh nghipp. Ban chit cua phuong phap nay la tach mot ty so' tong hop 
phan anh sue sinh lpi cua doanh nghipp nhu thu nhap tren tai san (ROA), thu 
nhap sau thue tren vo'n chu sd hiiu (ROE) thanh tich so' cua chudi cac ty so' 
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co mo'i quan he nhan qua vdi nhau. Dieu do cho phep phan tfch anh hu'dng 
cua cac ty so do doi vdi ty so tong hop. 

2.3.2. Noi dung phan tfch tai chfnh 

2.3.2.1. Phan tfch cac ty so tai chfnh 

Trong phan tfch tai chfnh, cac ty so tai chfnh chu yeu t hu'dng dnqc 
phan thanh 4 nhom chfnh: 

* Ty so ve kha nang thanh toan: day la nhom chi tieu dnqc sit dung 
de danh gia kha nang dap u'ng cac khoan no ngan han cua doanh nghiep. 

* Ty so ve khd nang can doi von hoac co cau von: nhom chi tieu nay 
phan anh mii'c do on dinh va tn chu tai chfnh cung nhu kha nang sit dung no 
vay cua doanh nghiep. 

* Ty so ve kha nang hoat dong: day la nhom chi tieu dac tritng cho 
viec sit dung tai nguyen, nguon luc cua doanh nghiep. 

* Ty so ve kha nang sinh lai: nhom chi tieu nay phan anh hieu qua 
san xuat - kinh doanh tong hop nhat cua mot doanh nghiep. 

Tuy theo muc tieu phan tfch tai chfnh ma nha phan tfch chu trong 
nhieu hctn tdi nhom ty so nay hay nhom ty so khac. Chang han, cac chu no 
ngan han dac biet quan tarn tdi tinh hinh kha nang thanh toan cua ngudi vay. 
Trong khi do, cac nha dau tu dai han quan tarn nhieu han den kha nang hoat 
dong va hieu qua san xuat - kinh doanh. Ho cung can nghien cdu tinh hinh 
ve kha nang thanh toan de danh gia kha nang cua doanh nghiep dap dng nhu 
cSu thanh toan hien tai va xem xet lqi nhuan d6 du tfnh kha nang tra no cuo'i 
cung cua doanh nghiep. Ben canh do, ho cung chu trong tdi ty so' v6 co ca'u 
von vi su thay doi ty so' nay se anh hudng dang ke tdi lqi fch cua ho. 

Mdi nhom ty so' tren bao gom nhieu ty so' va trong tu'ng trudng hop cac 
ty so' dupe lua chon se phu thuoc vao ban chat, quy mo cua hoat dong phan 
tfch. Phan tie'p theo se d6 cap tdi nhung ty so' chu yeu nha't, pho hien nhat 
dupe dung trong phan tfch, danh gia tinh hinh tai chfnh cua mot doanh 
nghiep. Tuy nhien, viec phan tfch cac ty so' se co y nghia hon neu sir dung so' 
lieu trong cac bao cao tai chfnh da minh hoa ban chat, each tfnh toan va y 
nghia cua cac ty so'. Vi le do, mot loat cac so' lieu minh hoa dupe cung ca'p 
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trong cac bang 2.1; 2.2. Do la Bang can doi ke toan va bao cao Ket qua kinh 
doanh. Hinh thuc cac bao cao tai chlnh dnqc trinh bay b day la chung nh&t 
cho moi tru'dng hop. 

DOANH NGHIEP X 

Bang 2.1. Bang can doi ke toan 

Ngay 31 thang 12 nam N-l va N 

Dan vi: 100 dan vi tien 


m v • ? 

Tai san 

N-l 

N 

Nguon von 

N-l 

N 

Tien va chii'ng 

khoan de ban 

4,0 

3,9 

Vay ngan hang 

5,1 

18,2 

Cac khoan phai thu 

18,5 

29,5 

Cac khoan phai tra 

10,3 

20,0 

Dtr trii 

33,1 

46,7 

Cac khoan phai nop 

5,1 

7,3 




Tong no ngan han 

20,5 

45,5 




Vay dai han 

12,2 

11,9 

Tong TS ltru dong 

55,6 

80,1 

Co phieu thirbng 

23,3 

23,3 

Taisan c6 dinh (NG) 

20,1 

22,9 

Loi nhuan khong chia 

15,0 

15,6 

Khau hao TSCD 

4,7 

6,7 




Tai san co dinh (theo 
gia con lai) 

15,4 

16,2 




Tong tai san 

71,0 

96,3 

Tong nguon von 

71,0 

96,3 
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DOANH NGHIEP X 

Bang 2.2 Bao cao Ket qua kinh doanh 

den ngay 31/12 nam N - 1, N 

Dan vi: 100 dan vi tien 


Chi tieu 

N-1 

N 

1. Doanh thu 

184,7 

195,7 

2. Gia von hang ban 

151,8 

166,8 

3. Lai gop 

32,9 

28,9 

* Chi phi dieu hanh 



- Chi phi tieu thu 

15,3 

16,9 

- Chi phi thue 

3,6 

5,7 

* Khau hao tai san co dinh 

1,7 

2,0 

4. Lpi nhuan tru'bc thue va lai 

12,3 

4,3 

5. Lai vay 

1,75 

2,97 

6. Lpi nhuan tru'bc thue (TNTT) 

10,55 

1,33 

7. Thue thu nhap doanh nghiep 

4,2 

0,53 

8. Lpi nhuan sau thue (TNST) 

6,35 

0,8 

9. Tra lai co phan 

1,6 

0,2 

10. Lpi nhuan khong chia 

4,75 

0,6 


2.3.2.1.1. Cac ty so ve khd nang thanh todn 


Kha nang thanh 
toan hien hanh 


Tai san liru dong 
No ngan han 


Tai san lu'u dong thong thu'dng bao gom tien, cac chii'ng khoan ngan 
han d6 chuyen nhuqng (tuong duong ti6n), cac khoan phai thu va du' trG (ton 
kho); con np ngGn han thu'dng bao gom cac khoan vay ngan han ngan hang 
thu'Ong mai va cac to chu'c tin dung khac, cac khoan phai tra nha cung cap, 
cac khoan phai tra, phai nop khac vv... Ca tai san luu dong va np ngan han 
deu co thdi han nhat dinh - tori mot nam. Ty so kha nang thanh toan hien 
hanh la thu'dc do kha nang thanh toan ngan han cua doanh nghiep, no cho 
biPt mu'c do cac khoan np cua cac chu np ngan han dupe trang trai bang cac 
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tai san c6 the chuyen thanh tien trong mot giai doan tuong duong vdi thdi 
han cua cac khoan no do. 

Td so lieu tren Bang can doi ke toan ta co: 

Ty so thanh todn hien hanh: 

55,6 

Nam N - 1 = - =2,71 

20.5 
80,1 

NamN = - =1,76 

45.5 

Ty so trung binh cua nganh la 2,5. 

Ty so thanh toan hien hanh nam nay thap hon so vdi nam trade va thap 
hon so vdi mdc trung binh cua nganh. Dieu nay cho tha'y: mdc du trd nam 
nay cao hon so vdi nam trade co the la do san xuat tang hoac do hang khong 
ban dupe. Trong khi do, mdc np ngan han cua doanh nghiep cung tang 
nhung vdi to'c do ldn hon so vdi to'c do tang du trd. Neu vdi mdc trung binh 
cua nganh thi doanh nghiep chi edit 40% gia tri tai san luu dong de trang trai 
du cac khoan np den han. Song, doanh nghiep da phai dung tdi 56,8% gia tri 
tai san luu dong mdi du de thanh toan cac khoan np. Ty so' kha nang thanh 
toan hien hanh cua doanh nghiep thap hon nhieu so vdi mdc trung binh cua 
nganh. Day la mot van de ; ma doanh nghiep can luu y trong thdi gian tdi. 

De danh gia kha nang thanh toan cac khoan np ngan han khi den han, 
cac nha phan tich con quan tarn den chi tieu vo'n luu dong rong (net working 
capital) hay vo'n luu dong thudng xuyen cua doanh nghiep. Chi tieu nay 
cung la mot yeu to' quan trong va ciin thiet cho viec danh gia dieu kien can 
bang tai chinh cua mot doanh nghiep. No dupe xac dinh la phan chenh lech 
gida tong tai san luu dong va tong np ngan han, hoac la ph£in chenh lech 
gida vo'n thudng xuyen on dinh vdi tai san co' dinh rong. Kha nang dap dng 
nghia vu thanh toan, md rong quy mo san xuat kinh doanh va kha nang nam 
bat thdi co thuan lpi cua nhieu doanh nghiep phu thuoc phan ldn vao vo'n luu 
dong rong. Do vdy, su phat trien cua khong it doanh nghiep con dupe the 
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hien d su' tang trudng von lnu dong rong. Trong khi do, chi tieu nay cua 
doanh nghiep X nam N (34,6) bi giam sut so vdi nam N - 1 (35,1). 

Ty so kha nang thanh todn nhanh: la ty so giu'a cac tai san quay 
vong nhanh vdi no ngan han. Tai san quay vong nhanh la nhiing tai san co 
the’ nhanh chong chuye’n doi thanh ti6n. bao gom: tien, chiing khoan ngan 
han, cac khoan phai thu. Tai san dn trn (ton kho) la cac tai san kho chuye’n 
thanh tien hon trong tong tai san lnu dong va de bi 16 nhat neu dupe ban. Do 
v(Ly, ty so kha nang thanh toan nhanh cho biet kha nang hoan tra cac khoan 
no ngan han khong phu thuoc vao viec ban tai san dn trn (ton kho) va dnpc 
xac dinh bang each lay tai san lnu dong tru' phan dn trn (ton kho) chia cho 
np ngan han. 

Tai san lnu dong - dn trn 

Kha nang thanh toan nhanh = - 

Np ngan han 

Ap dung vao doanh nghiep X ta tinh dnpc ty so kha nang thanh toan 
nhanh: 


55,6 - 33,1 


Nam N - 1 = - =1,09 


20,5 


80,1 -46,7 

NamN = -— =0,73 

45,5 

Ty so trung binh cua nganh la 1. 

Ty so kha nang thanh toan nhanh tha'p hon nam trude va cung tha'p hon 
so vdi mu'c trung binh cua nganh. Nguyen nhan la do mii'c dn trn cua doanh 
nghiep tang len dang ke nhung vdi toe do tha'p hon toe do tang cac khoan np 
ngan han. Trong khi do, tien hau nhu khong thay doi, cac khoan phai thu gia 
tang phan nao. Nhung thay doi v6 chinh sach tin dung va co ca'u tai trp da 
lam kha nang thanh toan cua doanh nghiep trd nen yeu kem. Doanh nghiep 
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khong the thanh toan nhanh cac khoan no ngan han den han neu khong sir 
dung dd'n mot phan du trir. 

- Ty so die trie (ton kho) tren von lieu dong rdng: ty so nay cho biet dn 
tru chie'm bao nhieu phan tram von lnu dong rdng. No dope tmh bang each 
chia dn trn (ton kho) cho von lnu dong rong. 

Doi vdi doanh nghiep X, ty so nay nam N - 1 la 94,3%, nam N la 
135% trong khi ty so tham chie'u la 87%. Nhn vay, so vdi mire trung binh 
nganh, ty so dn trn tren von lnu dong rdng cua doanh nghiep la qua cao, dac 
bidt nam N, du trn cao tdi muc toan bo von lnu dong rdng khong du de tai 
trp cho no. Dieu nay lien quan tdi co c&'u von, co c&'u tai trp cung nhn co ca'u 
tai san lnu dong cua doanh nghiep. 

23.2.1.2. Cac ty so ve khd nang can doi von 

Ty so' nay dupe dung de’ do lndng phan von gop cua cac chu sd huu 
doanh nghiep so vdi phtrn tai trp cua cac chu np doi vdi doanh nghiep va co 
y nghia quan trong trong phan tfch tai chinh. Bdi le, cac chu np nhin vao so' 
von cua chu sd hnu cong ty de the hien muc do tin tudng vao su bao dam an 
toan cho cac mon np. Neu chu sd huu doanh nghiep chi dong gop mot ty le 
nho trong tong so' von thi rui ro xay ra trong san xuat - kinh doanh chu yeu 
do cac chu np ganh chiu. Mat khac, bang each tang von thong qua vay np, 
cac chu doanh nghiep vin nam quydn kiem soat va dieu hanh doanh nghiep. 
Ngoai ra, neu doanh nghiep thu dupe lpi nhuan til tieen vay thi lpi nhuan 
danh cho cac chu doanh nghiep se gia tang dang k6. 

- Ty so nee tren tdng tdi san (he so nee): ty so' nay dupe sir dung de’ xac 
dinh nghia vu cua chit doanh nghiep do'i vdi cac chu np trong viec gop vo'n. 
Thong thudng cac chit np thich ty so' np tren tdng tai san vita phai vi ty sd 
nay cang thap thi khoan np cang dupe dam bao trong trudng hop doanh 
nghiep bi pha san. Trong khi do, cac chu sd huu doanh nghiep ua thich ty sd 
nay cao vi ho muon lpi nhuan gia tang nhanh va muon toan quyen kiem soat 
doanh nghiep. Song, neu ty sd np qua cao, doanh nghiep dd bi roi vao tinh 
trang mat kha nang thanh toan. 

Doi vdi doanh nghiep X, ty sd np nam N - 1 la 46,1%; nam N la 
59,61%; ty sd trung binh cua nganh la 50%. Ta thay ty so np nam nay cao 
hon nam trude va cao hon nhieu so vdi ty so trung binh cua nganh. Nguyen 
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nhan chu ye'u la do tang cac khoan no ngan han (no dai han va von cua chu 
sd hu'u hau nhu khong thay doi). Ty so no nam nay the hien su bat lpi doi 
vdi cac chu no nhu'ng lai co loi cho chu sd huu neu dong von dupe sir dung 
co kha nang sinh loi cao. De co nhan xet dung dan vi chi tieu nay can phai 
kdt hop vdi cac ty so khac. Tuy nhien, co the noi rang, vdi ty so np 59,61%, 
doanh nghiep kho co thfe huy dong tien vay de’ tien hanh san xuat - kinh 
doanh trong thdi gian tori. 

- Kha nang thank todn lai vay hoac so Ian co the tra lai: the hien a 
ty so giu'a lpi nhuan trade thue va lai vay tren lai vay. No cho hiet niu'c do lpi 
nhuan dam bao kha nang tra lai hang nam nhu the nao. Viec khong tra dupe 
cac khoan np nay se the hien kha nang doanh nghiep co nguy co bi pha san. 

Do'i vdi doanh nghiep X, ta xac dinh dupe kha nang thanh toan lai vay 
nhu sau: 

12.3 

Nam N - 1 = - = 7,02 

1,75 

4.3 

NamN = - = 1,45 

2,97 

Ty so' trung binh cua nganh la 7,7. 

Ty so' v6 kha nang thanh toan lai vay nam N cua doanh nghiep qua 
tha'p so vdi nam N - 1 va so vdi ty so' trung binh cua nganh. Kha nang tra lai 
vay cua doanh nghiep la qua kem. Dieu nay cung th6 hien kha nang sinh lpi 
cua tai san th&'p . 

Nhu vay, doanh nghiep X se kho co the vay tiep dupe nua vi ty so' np 
da qua cao ma kha nang tra lai vay lai qua thap so vdi mii'c trung binh cua 
nganh. 

2.3.2.1.3. Cac ty so ve kha nang hoqt dong 

Cac ty so' hoat dong dupe sd dung de danh gia hieu qua sd dung tai san 
cua doanh nghiep. Vo'n cua doanh nghiep dupe dung de dau tu cho cac loai 
tai san khac nhau nhu tai san co' dinh, tai san luu dong. Do do, cac nha phan 
tich khong chi quan tam tdi viec do ludng hieu qua sd dung tong tai san ma 
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con chu trong tdi hieu qua sir dung cua tGng bo phan cau thanh tong tai san 
cua doanh nghiep. Chi tieu doanh thu dupe sir dung chit ye'u trong tinh toan 
cac ty so nay de xem xet kha nang hoat dong cua doanh nghiep. 

- Vdng quay tien 

Ty so nay dirpe xac dinh bang each chia doanh thu (DT) trong nam 
cho tong so tien va cac loai tai san tirong dirong tien binh quan (chiing khoan 
ngan han d£ chuyen nhirpng); no cho biet so vdng quay cua tidn trong nam. 

Vdng quay tien cua doanh nghiep X nam N - 1 va nam N tirong ring la 
46,2 va 50,1. So vdi nni'c binh quan cua nganh la 55,0 thi chi tieu nay cua 
doanh nghiep la thap. Tuy nhien, vong quay tien nam N cao hon nam N-l 
chira chirng to hieu qua kinh doanh cua doanh nghiep tot hon ma phai ket 
hop phan tich mot so chi tieu khac. 

- Vdng quay dit trit (ton kho) 

La mot chi tieu kha quan trong d6 danh gia hoat dong san xuat kinh 
doanh cua doanh nghiep, vong quay do trQ dope xac dinh bang ty so giGa 
doanh thu trong nam va gia tri do trQ (nguyen vat lieu, vat lieu phu, san 
pham dd dang, thanh pham) binh quan. 

Ap dung vao doanh nghiep X ta co: 

184,7 

Vong quay do trQ: Nam N - 1 = - = 5,58 

33,1 

NamN = 195,7/46,7 = 4,19 

Ty so trung binh cua nganh la 9. 

So' vong quay du tru nam nay thap hon nam trude va thap hon nhieu so 
vdi mGc trung binh cua nganh. Dieu nay chGng to su bat hop ly va kem hieu 
qua trong hoat dong quan ly du tru cua doanh nghiep. Ben canh do, khau san 
xuat va tieu thu san phtim cung ctin dupe xem xet nham dua ra giai phap xd 
ly dung dan va kip thdi. 

Ky thu tien binh quan = Cac khoan phai thu 5 360/DT 

Trong phan tich tai chinh, ky thu tiern dupe sG dung de danh gia kha 
nang thu t i 6 n trong thanh toan tren co sd cac khoan phai thu va doanh thu 
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binh quan mot ngay. Cac khoan phai thu I bn hay nho phu thuoc vao chinh 
sach tin dung thuong mai cua doanh nghiep va cac khoan tra trade. 

Ap dung vao doanh nghiep X ta co: 

18,5x360 

Ky thu tien binh quan: Nam N - 1 = - = 36 

184,41 
29,5 x 360 

NarnN = - = 54,3 

195,7 

Mii'c trung binh cua nganh la 32. 

Ky thu tien binh quan nam nay cao hon nam trade va qua cao so vdi 
mii'c trung binh cua nganh. Day la mot van de dang chu y, bdi le, doanh thu 
hau nhu tang khong dang ke, ty so' nay cao gap tdi 1,7 lan mile trung binh 
cua nganh, cluing to vo'n bi d dong ldn trong khau thanh toan, trong khi do, 
thi trudng tieu thu khong he tien trien dupe. 

- Hieu suat sii' dung tdi sdn co dinh 

Chi tieu nay cho bidt mot dong tai san co' dinh tao ra dupe bao nhieu 
dong doanh thu trong mot nam. 

Hieu sua't sit dung tai san co' dinh = DT/TSCD 

Tai san co' dinh d day dupe xac dinh theo gia tri con lai den thdi diem 
lap bao cao. 

Hieu sua't sit dung tai san co' dinh cua doanh nghiep X nam N (12,1) 
Mu nhu khong tang so vdi nam N - 1 (12) va cao hon mile trung binh nganh 
(5,0). Dieu nay chilng to doanh nghiep sit dung tai san co' dinh co hieu qua. 

- Hieu mat sii dung tdng tdi sdn: 

Chi tieu nay con dupe goi la vong quay toan bo tai san, no dupe do 
bang ty so' giua doanh thu va tdng tai san va cho biet mot dong tai san dem 
lai bao nhieu dong doanh thu. 

Hieu sua't sit dung tdng tai san = DT/TS 

Tit so lieu cita doanh nghiep X ta tinh dupe hieu sua't sit dung tdng tai 

san : 
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184.7 

Nam N - 1 : - = 2,6 

71 

195.7 

Nam N : - = 2,03 

96,3 

Ty le trung binh cua nganh la: 3. 

Hieu suat sir dung tong tai san co nam nay thap hon nam trade va thap 
hem mhc trung binh cua nganh. Dieu nay cluing to hieu qua sir dung tai san 
luu dong cua doanh nghiep thap. Doanh nghiep edn co bien phap cai thien 
tinh hinh nay. 

2.3.2.1.4. Cac ty so ve klia nang sink lai 

Neu nhu cac nhom ty so tren ddy phan anh hieu qua tii'ng hoat dong 
rieng biet cua doanh nghiep thi ty so ve kha nang sinh lai phan anh tong hop 
nhat hieu qua san xuat - kinh doanh va hieu nang quan ly doanh nghiep. 

Doanh lqi tieu thu san ph&m = TNST/DT 

Chi tieu nay dupe xac dinh bang each chia thu nhap sau thue (lpi 
nhuan sau thud ) cho doanh thu. No phan anh so lpi nhuan sau thud trong 
mot tram dong doanh thu. 

Ap dung vao doanh nghiep X ta co: 

6,35 

Nam N - 1 : - = 3,44% 

184.7 

0,8 

NamN: - =0,41% 

195,7 

Ty le trung binh cua nganh la 2,9%. 

Miic doanh lpi tidu thu san pham nam nay suy giam vdi mire do rat lorn 
so vdi nam trade (chi con xdp xi 12% mire doanh lpi tidu thu cua nam 
trade). Nam N doanh thu tidu thu tang khong dang kd, trong khi do chi phi 
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mua hang ban va chi phi khac tang vbi toe do lbn, tinh hinh do dim den lpi 
nhuan sau thue giam sut va ket qua la chi tieu doanh lpi tieu thu san pham 
qua thip. De cai thien tinh hinh nay, doanh nghiep can quan tam tbi cac bien 
phap ha thap chi phi, tang doanh thu trong thbi gian tbi. 

- Ty so thu nhap sau thue tren von chu so hitu (Doanh loi von chu 
so hitu): ROE 

ROE = TNST/VCSH 

Chi tieu doanh lpi von chu sb huti dupe xac dinh bang each chia thu 
nhap sau thue cho von chu sb hnu. No phan anh kha nang sinh lpi cua von 
chu sb hitu va dupe cac nha dau tu dac biet quan tam khi ho quyet dinh bo 
von dSu tu vao doanh nghiep. Tang mbc doanh lpi von chu sb huu la mot 
muc tieu quan trong nhat trong hoat dong quan ly tai chinh doanh nghiep. 

Doi vbi doanh nghiep X, chi tieu doanh lpi von chu sb huu: 

6,35 

- = 16,6% 

38,3 

0,8 

- = 2,05% 

38,9 

Ty le trung binh cua nganh la 17,5% 

Doanh lpi von chu sb huu cua doanh nghiep nam nay giam manh so 
vbi nam trubc va giam manh hon so vbi mbc trung binh cua nganh. Dieu nay 
khong lam thoa man cac chu sb huu. Nguyen nhan co ban la do doanh thu 
Mu nhu khong tang, trong khi do, chi phi tang nhanh, dieu do din den lpi 
nhuan sau thue qua thap, kha nang sinh lpi cua von chu sb huu, vi the, giam 
sut mot each nghiem trong. 


Nam N - 1 : 


Nam N : 


- Doanh loi tai san: ROA 

ROA = TNTT&L/TS hoac ROA = TNST/TS 
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Day la mot chi tieu tong hop nhat dupe dung dd danh gia kha nang 
sinh lpi cua mot dong von dau tu. Tuy thuoc vao tinh hinh cu the cua doanh 
nghiep dupe phan tfch va pham vi so sanh ma ngu'di ta lua chon thu nhap 
trude thud' va lai hoac thu nhap sau thud dd so sanh vdi tong tai san. 

Ap dung cho doanh nghiep X, ta co: 

6,35 

ROA : Nam N - 1: - =8,94% 

71 

0,8 

Nam N : - = 0,83 % 

96,3 

Mu'c tmng binh cua nganh la 8,8%. 

Doanh lpi tai san cua doanh nghiep nam nay giam sut qua nhanh so 
vdi nam trude va qua thap so vdi mu'c trung binh cua nganh. Nguyen nhan 
cua tinh hinh nay la do su giam sut nghiem trong cua chi tieu doanh lpi tieu 
thu san phiun va hieu suat su dung tong tai san. Doanh nghiep ciin co bidn 
phap cai thien hai chi tieu trdn mdi co hy vong tang mu'c ROA. 

Nhan xet tong quat 

Nhung ty so' chu yeu trdn day cho thay mot bdc tranh chung vd tinh 
hinh tai chinh cua doanh nghiep X. Hiiu hdt cac ty so' tai chinh nam nay thap 
hon nhieu so vdi nam trude va so vdi trung binh cua nganh thi chung bi tut 
Mu qua xa. Dieu nay phan anh su xuo'ng do'c nhanh chong cua doanh nghiep 
X. Kha nang sinh lai cua doanh nghiep qua ydu kem cho thay trong moi 
chinh sach vd quan ly tai chinh co nhieu van dd can dupe quan tarn giai 
quyd't kip thdi, neu khong, doanh nghiep se co nguy co bi pha san. Doanh 
nghiep cSn dieu chinh co cau tai san luu dong (du tru qua ldn va luan chuydn 
cham) trdn co sd xem xet lai van dd san xuat va tieu thu san phiim, dac biet 
phai xem xet lai cac khoan chi phi va gia ban. Chinh sach tin dung ciin dupe 
thay doi theo hudng nang cao kha nang thanh toan. He so' np ldn, co cau np 
lai khong phu hop, co cau tai chinh khong toi uu, sit dung vo'n kem hieu qua 
da dua doanh nghiep vao tinh trang qua yeu kem nhu vay. Muo'n thoat khoi 
tinh trang nay, doanh nghiep edn thuc hien dong bo hang loat bien phap 
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Chifc/ng2: Phan tfch tai chfnh doanh nghiep 

nham tang dan cac ty so tai chfnh sao cho ngang bang vdi cac ty so trung 
binh cua nganh. 

Ngoai cac ty so trdn day, cac nha phan tfch cung dac bidt chu y tbi 
viec tfnh toan va phan tfch nhu'ng ty so lien quan tdi cac chu sd hdu va gia tri 
thi tritdng. Chang han: 

Thu nhap sau thud 

- Ty le hoan von co phan = - 

Von co phan 
Thu nhap sau thud 

- Thu nhap co phieu = _ 

So' lupng co phieu thndng 
Lai co phidu 

- Ty Id tra co tdc = - 

Thu nhap co phidu 

Gia co phidu 

- Ty le gia / lpi nhuan = - 

Thu nhap co phidu 

Lai co phidu 

- Ty Id - ; vv... 

Gia co phidu 

Khi sd dung phuong phap phan tfch tai chfnh DUPONT nham danh gia 
tac dong tnong hd gida cac ty so' tai chfnh, nha phan tfch co thd thnc hien 
viec tach ROE (Thu nhap sau thud'/ Vo'n chu sd hbu) nhu sau: 

Tach ROE 

ROE = TNST/VCSH = TNST/TS 5 TS/VCSH = ROA 5 EM (so nhan 

vo'n) 

ROE phan anh mdc sinh lpi cua mot dong vo'n chu sd hdu - Mbc tang 
gia tri tai san cho cac chu sd hdu. Con ROA (Thu nhap sau thue/Tai san) 
phan anh mdc sinh lpi cua toan bo danh muc tai san cua doanh nghiep - Kha 
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nang quan ly tai san cua cac nha quan ly doanh nghiep. EM la he so nhan 
von chit s<V hii'u. no phan anh mile do huy dong von tit ben ngoai cua doanh 
nghiep. Neu EM tang, dieu do chilng to doanh nghiep tang von huy dong tit 
ben ngoai. 

Ap dung vao doanh nghiep X ta co: 

ROE (N-l) = 8,94% 5 71/38,3 = 16,57% 

ROE (N) =0,83% 5 96,3/38,9 = 2,05% 

ROE nam N giam sut nghiem trong, nguyen nhan co ban la do ROA 
giam manh. 

Tach ROA 

ROA = TNST/TS = TNST/DT 5 DT/TS = PM 5 AU 
PM: Doanh lqi tieu thu phan anh ty trong lqi nhuan sau thue trong 
doanh thu cua doanh nghiep. Khi PM tang, dieu do the hien doanh nghiep 
quan ly doanh thu va quan ly chi phi co hieu qua. 

AU: Hieu suat sit dung tai san cua doanh nghiep 

Mill vay, qua hai Mn phan tich, ROE co the dupe hien doi nhu sau: 

ROE = PM 5 AU 5 EM 

Den day, co the nhan biet dupe cac yeu to' co ban tac dong tdi ROE 
cua mot doanh nghiep: do la kha nang tang doanh thu, cong tac quan ly chi 
phi, quan ly tai san va don baiy tai chinh. 

Ap dung vao doanh nghiep X ta co: 

ROE (N-l) = 3,44% 5 184,7/71 5 71/38,3 = 16,57% 

ROE(N) = 0,41% 5 195,7/96,3 5 96,3/38,9 = 2,05% 

Tach PM va AU 
PM = TNST/DT 

TNST = Doanh thu - Chi phi - Thue thu thap doanh nghiep 
Doanh thu = Doanh thu tb hoat dong kinh doanh; tit hoat dong dim tu, 
tai chinh; tit hoat dong bat thudng. 

Tai san = Tai san luu dong + Tai san co' dinh. 
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Chifctng2: Phan tfch tai chfnh doanh nghiep 

Cac thanh phan tren lai dupe phan tach chi tiet hun tuy theo muc tieu 
cSn dat cua nha phan tfch. Vdi trinh tu tach doan nhu tren, co the xac dinh 
cac nguyen nhan lam tang, giam ROE cua doanh nghiep. 

2.3.2.2. Phan tfch difin bien nguon von va su dung von (Bang 
tai trp) 

Trong phan tfch nguon von va su' dung von, ngu'di ta thudng xem xet 
su thay doi cua cac nguon von va each thiic sir dung von cua mot doanh 
nghiep trong mot thdi ky theo so lieu giua hai thdi difem lap Bang can doi ke 
toan. 

Mot trong nhung cong cu huu hieu cua nha quan ly tai chfnh la bieu ke 
nguon von va sir dung von (Bang tai trp). No giup nha quan ly xac dinh ro 
cac nguon cung ung von va viec sir dung cac nguon von do. 

De lap dupe bieu nay, tru'dc het phai liet ke su thay doi cac khoan muc 
tren Bang can do'i ke toan tu' dau ky den cuo'i ky. MPi su thay doi dupe phan 
biet a hai cot: sir dung von va nguon von theo nguyen tac: 

- Neu cac khoan muc ben tai san tang hoac cac khoan muc ben nguon 
von giam thi dieu do the hien viec sir dung von. 

- Neu cac khoan muc ben tai san giam hoac cac khoan muc ben nguon 
von tang thi dieu do the hien viec tao nguon. 

Vbi vf du minh hoa cua doanh nghiep X, ta co the lap Bang tai trp 

(2.3). 

Viec thiet lap Bang tai trp la co sir de chi ra nhung trong diem dau tu 
von va nhung nguon von chu yeu dupe hinh thanh de dau tu . 
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Bieu 2.3: Bang tai trg 

Don vi: 100 don vi tieSn te 



31.12. 

N- 1 

31. 12. 

N 

Sn dung 

von 

Nguon 

von 

Tai san 





Ti6n va chiing khoan d6 
ban 

4 

3,9 


0,1 

Cac khoan phai thu 

18,5 

29,5 

11 


Du trn 

33,1 

46,7 

13,6 


Tai san CD 

(theo gia con lai) 

15,4 

16,2 

0,8 


Nguon von 





Vay ngan hang 

5,1 

18,2 


13,1 

Cac khoan phai tra 

10,3 

20 


9,7 

Cac khoan phai nop 

5,1 

7,3 


2,2 

Vay dai han 

12,2 

11,9 

0,3 


Co phieu thu'bng 

23,3 

23,3 



Loi nhuan khong chia 

15 

15,6 


0,6 

Tong cong 

71 

96,3 

25,7 

25,7 


Doanh nghiep X khai thac nguon von bang each chu ye'u la vay ngan 
han, tang cac khoan phai tra, phai nop vv...Trong tong so nguon von dupe 
cung ling la 25,7 trieu dong, vay ngan han ngan hang la 13,1 trieu - chiem 
tdi 51% cac khoan phai tra, phai nop la 11,9 trieu - chiem 46,3%. Nhu vay, 
97,3% tong so von cua doanh nghiep dnpc hinh thanh bang vay ngan han va 
bang each chiem dung. Vbi tong nguon la 25,7 trieu dong, doanh nghiep da 
sir dung dfi’ tai trg chu ye'u cho phan gia tang dn trn va cac khoan phai thu 
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Chifctng2: Phan tfch tai chfnh doanh nghiep 

(95,8%), tai trp mot phtin nho cho tai san co dinh va can doi phan giam vay 
dai han. 

Ngoai viec phan tfch viec sit dung von va nguon von, ngu'di ta con 
phan tfch tinh hinh tai chfnh theo luong tien dd xac dinh su tang (giam) tien 
va nguyen nhan tang giam tidn. Tren co so do, doanh nghiep se co nhung 
bien phap quan ly ngan quy tot hctn. 

Doi vbi doanh nghiep X, tinh hinh tang (giam) ti6n nam N dupe the 
hien nhu sau: 

+ Cac khoan lam tang titSn: 

Lpi nhuan sau thud: 0,8 

Tang tien mat do tang khoan vay ngan han ngan hang: 13,1 
Tang cac khoan phai tra: 9,7 
Tang cac khoan phai nop: 2,2 
+ Cac khoan lam giam tien: 

Tang cac khoan phai thu: 11 
Tang du tru (ton kho): 13,6 

Dau tu tai san co dinh: 0,8 
Giam vay dai han ngan hang; 0,3 
Tra lai co phSn: 0,2 
+ Tang giam tien mat cuoi ky: - 0,1 
Nhu vdy, so vdi d£iu ky, tidn cuoi ky giam 0,1. 

2.3.2.3. Phan tfch cac chi tieu tai chfnh trung gian 

Trong phan tfch tai chfnh, cac nha phan tfch thudng ket hop chat che 
nhung danh gia vd trang thai tinh vdi nhung danh gia vd trang thai dong dd 
dua ra mot hue tranh toan canh vd tinh hinh tai chfnh cua doanh nghiep. Ndu 
nhu trang thai tinh dupe the hien qua Bang c&n do'i ke toan thi trang thai 
dong (su dich chuydn cua cac dong tidn) dupe phan anh qua bang ke nguon 
von va sit dung von (Bang tai trp), qua bao cao kdt qua kinh doanh. Thong 
qua cac bao cao tai chfnh nay, cac nha phan tfch co the danh gia su thay doi 
vd von luu dong rong, vd nhu c£u von luu dong, tit do, co the danh gia nhung 
thay doi vd ngan quy cua doanh nghiep. Nhu vay, giua cac bao cao tai chfnh 
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co mo'i lien quan rdt chat che: nhung thay doi tren Bang can doi ke toan 
dnqc lap dau ky va cuoi ky cimg vdi kha nang tu tai trp dupe tinh tu bao cao 
kdt qua kinh doanh dupe thd then tren bang tai trp va lien quan mat thiet tbi 
ngan quy cua doanh nghiep. 

Khi phan tich trang thai dong, trong mot so' tmong hop nha't dinh, 
ngu'oi ta con chu trong tdi cac chi tieu quan ly trung gian nham danh gia chi 
tiet hon tinh hinh tai chinh va dp bao nhung diem manh va diem yeu cua 
doanh nghiep. Nhung chi tieu nay la co so de xac lap nhieu he so' (ty le) rat 
co y nghTa ve hoat dong, co ca'u vo'n, vv... cua doanh nghiep. 

Lai gop = Doanh thu - Gia vo'n hang ban 
Thu nhap trade khau hao va lai = Lai gop - Chi phi ban hang, quan ly 
(khong kd kha'u hao va lai vay) 

Thu nhap trade thue va lai = Thu nhap trade kha'u hao va lai - Khau hao 

Thu nhap trade thud = Thu nhap trade thud va lai - Lai vay 

Thu nhap sau thue = Thu nhap trade thud - Thue thu nhap doanh nghiep 

Tren co sd do, nha phan tich co thd xac dinh mdc tang tuydt do'i va 
mdc tang tuong do'i cua cac chi tidu qua cac thdi ky de nhan biet tinh hinh 
hoat dong cua doanh nghiep. Dong thdi, nha phan tich cung can so sanh 
chung vdi cac chi tidu cung loai cua cac doanh nghiep cung nganh dd danh 
gia vi thd cua doanh nghiep. 


48 


Trudng Dai hoc Kinh te Quoc dan 




Chifctng2: Phan tfch tai chfnh doanh nghiep 

CAU HOI ON TAP 

1. Muc tieu phan tfch tai chfnh doanh nghiep doi vdi chu doanh nghiep, chu 
np, nha dim til, nha quan ly v.v..? 

2. Khai niem va noi dung cac khoan muc tren Bang can doi ke toan cua 
doanh nghiep? 

3. Khai niem va noi dung Bao cao ket qua kinh doanh cua doanh nghiep? 

4. Khai niem va noi dung Bao cao lnu chuyen tien te (Ngan quy) cua doanh 
nghiep? 

5. Phnong phap phan tfch tai chfnh doanh nghiep? 

6. Noi dung phan tfch tai chfnh doanh nghiep? 

7. Nhan xet ve thnc te phan tfch tai chfnh cac doanh nghiep Viet Nam hien 
nay? 

8. Nhan xet cac bao cao tai chfnh cua cac doanh nghiep Viet Nam hien 
nay? 

9. Cho bidt y nghTa cua cac ty so tai chfnh trong phan tfch tai chfnh? 

10. So sanh sir giong nhau va khac nhau trong noi dung phan tfch tai chfnh 
cua doanh nghiep va cua ngan hang thitong mai. 
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CHU0NG3 

QUAN LY NGUON VON CUA DOANH NGHIEP 

Von la dieu kien khong the thieu dupe de mot doanh nghiep dupe thanh lap 
va tien hanh cac hoat dong san xuat - kinh doanh. Vi vay, quan ly von cua doanh 
nghiep co y nghra quan trong trong quan ly tai chinh doanh nghiep. Tuy nhien, 
trong quan ly nguon von, chung ta db cap chu yeu den cac hinh thu'c huy dong 
von, xem xet anh hubng cua cac nhan to tod each thu'c lna chon nguon von cua 
doanh nghiep. 

3.1. Tong quan ve von cua doanh nghiep 

Trong moi doanh nghiep, von deu bao gom hai bo phan: von chu so hu'u va 
np; mPi bo phan nay dupe cau thanh bbi nhieu khoan muc khac nhau tuy theo 
tinh chat cua chung. Tuy nhien, viec lpa chon nguon von trong cac doanh nghiep 
khac nhau se khong giong nhau, no phu thuoc vao mot loat cac nhan to' nhu': 

Trang thai cua n6n kinh te. 

Nganh kinh doanh hay linh vpc hoat dong cua doanh nghiep. 

Quy mo va co cau to chdc cua doanh nghiep. 

Trinh do khoa hoc - ky thuat va trinh do quan ly. 

Qiien lnpc phat trien va chien lnpc dau tn cua doanh nghiep. 

Thai do cua chu doanh nghiep. 

Chrnh sach thue v.v... 

3.2. Cac nguon von cua doanh nghiep va phirdng thu’c huy 

dong 

Tuy theo loai hinh doanh nghiep va cac dac diem cu the, mPi doanh nghiep 
co the- co cac phnong thu'c huy dong von khac nhau. Trong dieu kien kinh te thi 
tru'bng, cac phnong tliu'c huy dong von cua doanh nghiep dupe da dang hoa nham 
khai thac moi nguon von trong nen kinh te. Tuy nhien, can luu y rang, trong hoan 
canh cu the cua Viet Nam, do thi tru'bng tai chinh chua phat trifcn hoan chinh nen 
viec khai thac von co nhirng net dac trung nhat dinh. Su phat trien nhanh chong 
cua nen kinh te va thi trubng tai chinh se sbm tao dieu kien de cac doanh nghiep 
mb rong kha nang thu hut von vao kinh doanh. 
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Chifc/ng3: Quan ly nguon von cua doanh nghiep 

Sau day la cac nguon von va cac phuong thu'c huy dong von (con goi la 
phnong thu'c tai trp) ma cac doanh nghiep co the sir dung. 

3.2.1. Nguon von chu scf hull cua doanh nghiep 

Doi vbi moi loai hinh doanh nghiep, von chu so hiiu cua doanh nghiep 
bao gom cac bo phan chu yeu: 

Von gop ban dau 

Lpi nhuan khong chia 

Tang von bang phat hanh co phieu mdi. 

3.2.1.1. Von gop ban dau 

Khi doanh nghiep dupe thanh lap bao gib chu doanh nghiep cung phai co 
mot so von ban dau nha't dinh do cac co dong - chu sb hiiu gop. Khi noi den 
nguon von chu sb hiiu cua doanh nghiep bao gib cung phai xem xet hinh thu'c sb 
hiiu cua doanh nghiep do, vi hinh thu'c sb hiiu se quyet dinh tinh chat va hinh 
tli u'c tao von cua ban than doanh nghiep. 

Doi vbi doanh nghiep Nha nude, von gop ban dau chinh la von dau tu cua 
Nha nubc. Chu sb hiiu cua cac doanh nghiep Nha nude la Nha nude. Hien nay, co 
che quan ly tai chinh noi chung va quan ly von cua doanh nghiep Nha nubc noi 
rieng dang co nhung thay doi de phir hop vbi tinh hinh thu'c te. 

Doi vbi cac doanh nghiep, theo Luat doanh nghiep, chu doanh nghiep phai 
co mot sb von ban dau can thiet de xin dang ky thanh lap doanh nghiep. 

Chang han, doi vbi cong ty co phan, von do cac co dong dong gop la ye'u to 
quyet dinh de hinh thanh cong ty. Mbi co dong la mot chu sb hiiu cua cong ty va 
chi chiu trach nhiem hiiu han tren gia tri sb co phan ma ho nam giu. Tuy nhien, 
cac cong ty co phan cung co mot sb dang tuong doi khac nhau, do do each thu'c 
huy dong von co phan cung khac nhau. Trong cac loai hinh doanh nghiep khac 
nhu cong ty trach nhiem hiiu han, cong ty co von dau tu true tibp nubc ngoai 
(FDI), cac nguon von cung tuong tu nhu tren; the la von co the do chu dau tu bo 
ra, do cac ben tham gia cac doi tac gop , v.v...Ty le va quy mb gop von cua cac 
ben tham gia cong ty phu thuoc vao nhieu yeu to khac nhau (nhu luat phap, dac 
diem nganh kinh tb-ky thuat, co cau lien doanh). 
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3.2.I.2. Nguon von til' lpi nhuan khong chia 

Quy mo so von ban dau cua chu doanh nghiep la mot yeu to quan trong, 
tuy nhien, thong thudng, so von nay crin dupe tang theo quy mo phat trien cua 
doanh nghiep. Trong qua trinh hoat dong san xuat - kinh doanh, neu doanh 
nghiep hoat dong co hieu qua thi doanh nghiep se co nhung dieu kien thuan lpi de 
tang trubng nguon von. Nguon von rich luy tit lod nhuan khong chia la bo phan lpi 
nhuan dupe sit dung tai dau tit, mb rong san xuat - kinh doanh cua doanh nghiep. 

Tp tai trp bang lpi nhuan khong chia - nguon von noi bo la mot phitong 
thric too nguon tai chinh quan trong va kha hap dSn cua cac doanh nghiep, vi 
doanh nghiep giam dupe chi phi, giam bdt sp phu thuoc vao ben ngoai. Rat nhieu 
doanh nghiep coi trong chinh sach tai dau tit tit lpi nhuan de lai (retained 
earnings), ho dat ra muc tieu phai co mot khrii litpng lpi nhuan d6 lai du ldn nham 
tp dap ring nhu cau von ngay cang tang. 

Nguon von tai dau tit tit lpi nhuan de lai chi co the thpc hien dupe neu 
nhit doanh nghiep da va dang hoat dong va co lpi nhuan, dupe phep tiep tuc dau 
tu. Dot vod cac doanh nghiep Nha nude thr viec tai dau tu phu thuoc khong chi 
vao kha nang sinh lpi cua ban than doanh nghiep ma con phu thuoc vao chinh 
sach khuyen khich tai dau tu cua Nha nude. 

Tuy nhien, do'i vdi cac cong ty co phan thi viec dri lai lpi nhuan lien quan 
den mot so' yeu to' rat nhay cam. Khi cong ty de lai mot phan lpi nhuan trong nam 
cho tai dau tu, trie la khong dung so' lpi nhuan do de chia lai co phan, cac co dong 
khong dupe nhan tien lai co phan (co trie) nhung bu lai, ho co quyen sd huu so' 
vo'n co phan tang len cua cong ty. 

Nhu vriy, gia tri ghi sd cua cac co phieu se tang len cung vdi viec tp tai trp 
bang nguon von noi bo. Dieu nay mot mat, khuyet khich co dong giu co phieu 
Mu dai, nhung mat khac, dri lam giam tinh ha'p din cua co phieu trong thdi ky 
trude mat (ngan han) do co dong chi nhan dupe mot phan co trie nho hon. Neu ty 
le chi tra co trie tha'p, hoac sd lai rong khong du ha'p din thi gia co phieu co the bi 
giam srit. 

Khi giai quyet van de co trie va tai dau tu, chinh sach phan phoi co trie cua 
cong ty cd phan phai luu y den mot sd yeu to co lien quan nhu : 

- Tong so lpi nhuan rong trong ky. 

- Mric chia lai tren mot cd phieu cua cac ndm trude. 
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- Sir xep hang co phieu tren thi trudng va tihh on dinh cua thi gia co phieu 
cua cong ty, tam ly va danh gia cua cong chiing vd co phieu do. 

- Hieu qua cua viec tai dau tu. 

3.2.I.3. Phat hanh co phieu 

Trong hoat dong san xuat - kinh doanh, doanh nghiep co the tang von chu 
so hiiu bang each phat hanh co phieu mdi. 

Mot nguon tai chinh dai han rat quan trong la phat hanh cd phieu de huy 
dong von cho doanh nghiep. Phat hanh co phieu dupe goi la hoat dong tai trp dai 
han cua doanh nghiep. Chung ta se xem xet mot so yeu to co bat lien quan den 
viec phat hanh va idem soat cac loai co phieu khac nhau. 

a- Co phieu thudng (Common Stock!Share) 

Co phieu thudng (con goi la co phieu thong thudng) la loai cd phieu 
thong dung nhat vi no cd nhung uu the trong viec phat hanh ra cong chung va 
trong qua trinh lnu hanh tren thi trudng chung khoan. Co phieu thudng la chiing 
khoan quan trong nhat dupe trao doi, mua ban tren thi trudng chiing khoan, dieu 
do cung du de minh chung tain quan trong cua no so vdi cac cong cu tai chinh 
khac. 

Gio’i han phat hanh : mac du viec phat hanh cd phieu cd nhieu uu the so vdi 
cac phuong thiic huy dong von khac nhung cung cd nhiing han che va cac rang 
buoc can dupe doanh nghiep can nhac ky ludng. Gidi han phat hanh la mot quy 
dinh rang buoc cd tinh phap ly. Lupng cd phieu toi da ma cong ty dupe quydn 
phat hanh goi la von cd phieu dupe cap phep. Day la mot trong nhung quy dinh 
cua Uy ban chiing khoan Nha nude nhain quan ly va idem soat chat che cac hoat 
dong phat hanh va giao dich chiing khoan. Tai nhieu nude, so cd phieu dupe phep 
phat hanh dupe ghi trong dieu If cua cong ty; tuy nhien, mot so nude khac khong 
quy dinh ghi so lupng do trong dieu le cong ty. Muon tang von cd phan thi trude 
het can phai dupe dai hoi cd dong cho phep, sau do phai hoan tat nhung thu tuc 
quy dinh khac. 

Mu het cac nude df u sir dung gidi han phat hanh nhu mot cong cu quan 
trong de idem soat va han che cac rui ro cho cong chiing. Thong thudng, mot 
cong ty cd the phat hanh mot lan hoac mot so lan trong gidi han so cd phieu da 
dupe cap phep phat hanh. Vi du, cong ty X dupe phep phat hanh 400 trieu cd 
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phieu, gia sir nam trudc cong ty da phat hanh 117 trieu co phieu thi cong ty duong 
nhien con dupe phat hanh them 283 trieu co phieu nua (400 - 117 = 283). 

Tuy nhien, tren thuc te, viec quan ly va kiem soat qua trinh phat hanh 
chung khoan tuy thuoc vao chinh sach cu the cua nha nude va cua Uy ban Chung 
khoan Nha nude. O Viet Nam hien nay, he thong van ban phap quy vd chu'ng 
khoan mdi dupe xay dung va dang trong qua trinh hoan thien dd tao dieu kien tot 
hon cho hoat dong huy dong von cua doanh nghiep va luu chuyen von trong nen 
kinh te. 

Sau khi phat hanh, phan ldn nhiing co phieu nam trong tay cac nha dau tu 
- cac co dong (shareholder). Nhiing co phieu nay goi la nhiing co phieu dang luu 
hanh tren thi trudng. Tuy nhien, co the chinh cong ty phat hanh mua lai mot so' co 
phieu cua minh va giiJ chung nharn muc dich nao do. Nhiing co phieu dupe cong 
ty mua lai nhu vay goi la co phieu ngan quy. Nhiing co phieu nay dupe coi nhu 
tam thdi khong luu hanh. Vide mua lai hoac ban ra nhiing co phieu nay phu thuoc 
vao mot so' yeu to' nhu: 

Tinh hinh can do'i vo'n va kha nang dau tu 

linh hinh bien dong thi gia chu'ng khoan tren thi trudng. 

Chinh sach do'i vdi viec sap nhap hoac thon tinh cong ty (chd'ng thon tinh) 
- Tinh hinh tren thi trudng chung khoan va quy dinh cua Uy ban chung 

khoan Nha nude. 

Menh gia va thi gia 

Gia tri ghi tren mat co phieu goi la menh gia (par value), gia ca cua co 
phieu tren thi trudng goi la thi gia. Gia tri cua co phieu dupe phan anh trong so 
sach ke toan cua cong ty goi la gia tri ghi so (book value), do cung chinh la menh 
gia cua cac co phieu da phat hanh. 

Menh gia khong chi dupe ghi tren mat co phieu ma con dupe ghi ro trong 
gia'y phep phat hanh va tren so sach ke toan cua cong ty. Tuy nhien, menh gia chi 
co y nghia khi phat hanh co phieu va do'i vod khoang thdi gian ngan sau khi co 
phieu dupe phat hanh. Thi gia phan anh su danh gia cua thi trudng do'i vdi co 
phieu, phan anh long tin cua cac nha dau tu do'i vdi hoat dong cua cong ty. 

Quyen han cua co dong 
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Cac co dong nam giii co phieu thudng chinh la nhiing ngu'di so hiJu cong 
ty, do do ho co quyen trade het doi vdi tai san va su phan chia tai san hoac thu 
nhap cua cong ty. Co dong co quydn tham gia kiem soat va dieu khien cac cong 
viec cua cong ty. Tuy nhien, thong thudng co mot so lupng co dong cua cong ty, 
nen mdi co dong chi co mot quyen luc gidi han nhat dinh trong viec bo phieu 
hoac chi dinh thanh vien cua ban giam doc. Mot so' cong viec hay nhiing van de 
dac hiet din co su nhat tri cua dai da so' co dong. 

Tuy theo viec quy dinh trong dieu le cong ty, co thd hinh thanh cac 
phuong thde bo phieu khac nhau. Hai phuong phap dupe su' dung rang rai la bo 
phieu theo da so' va bo phieu gop. 

Bo phieu theo da so (majority voting) la viec co dong co the dung mdi la 
phieu de bau mot ngudi quan ly, cac chiic danh se dupe bau rieng re. Dieu nay ro 
rang co lpi cho nhiing ngudi dang nam da so co phieu cua cong ty vi ho co the tao 
ap luc manh hctn bang so ldn co phieu nam giii. 

Co/ chebo phieu gop (cumulative voting) cho phep cimg bo phieu cho mot 
so ting cit vien nao do, tuc la mot co dong co the don toan bo so phieu co trong 
tay cho mot ling cii vien dupe ua chuong. Day la ly do tai sao mot so' cac co dong 
thieu so ung ho co che bo phieu gop. 

Trong dieu le cong ty, co quy dinh ro ve pham vi nhiing su vu ciin dupe da 
so (tren 50%) co dong tan thanh va nhiing van dd can dupe tuyet dai da so (75% 
trd len) co dong nhat tri. 

Van dd chong thon tinh, bao ve cong ty trade su xiim thuc bang co phieu 
cua cac cong ty khac la mot khia canh dac biet. Huy dong vo'n qua phat hanh co 
phieu phai xet den nguy co bi thon tinh. Do do, phai tinh den ty Id co phan to'i 
thieu can duy tri de giii viing quy^n kiem soat cua cong ty. 

b- Co phieu uu tien (Preferred Stock) 

Co phieu uu tien thudng chi chie'm mot ty trong nho trong tong so' co 
phieu dupe phat hanh. Tuy nhien trong mot so' trudng hop, viec dung co phieu uu 
tien la thich hop. Co phieu uu tien co dac diem la no thudng co co tuc co' dinh. 
Ngudi chu cua co phieu nay co quyfen dupe thanh toan lai trade cac co dong 
thudng. Neu so' lai chi du de tra co tuc cho cac co dong uu tien thi cac co dong 
thudng se khong dupe nhan co tuc cua ky do. Viec giai quyet chinh sach co tdc 
dupe neu ro trong dieu le cong ty. 
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Phan Ion cac cong ty co phan qui dinh ro: cong ty co ngtua vu tra het so lpi 
the chua thanh toan cua cac ky trade cho cac co dong au tien, sau do mbi thanh 
toan cho cac cd dong thu'bng. 

Cac cd phieu ou dai co the dupe chfnh cong ty phat hanh thu hoi lai (chudc 
lai) khi cong ty tMy can thiet. Nhu'ng tracing hop nha vay can quy dinh ro nhhng 
diem sau: 

- Tracing hop nao thi cong ty cd the mua lai cd phieu. 

- Gia ca khi cong ty mua lai cd phieu. 

- Thdi han toi thieu khong dupe phep mua lai cd phieu (vi du 5 nam) 

Trong thue te, d mot so nadc nha My chang han, rat hiem khi cd dong au 

tien cd quyen bo phieu mot each day du. Tuy nhien, neu cd ft nhat 2/3 cd dong au 
tien nhat af ve mot van de nao do thi ban lanh dao cong ty phai xem xet y kien 
cua ho. Neu cac cd phieu au tien khong dape tra cd the thi cac cd dong cua nhhng 
cd phieu do cd the dupe quyen bo phieu. 

Mot van de rat quart trong can de cap khi phat hanh cd phieu ou tien, do la 
thud. Khac vod chi phf lai vay dupe giam trh khi tfnh thue thu nhap cong ty, cd the 
dupe My th lpi nhuan sau thue. Do la han che cua cd phieu ou tien. Mac du vay, 
nha da de cap, cd phieu au tien vSn cd nhhng au diem doi vdi ca cong ty phat 
hanh va ca nha dau ta. 

Khi nao cac hang phat hanh va thu hoi cd phieu ? De tra Ibi cau hoi nay can 
xem xet nhhng khfa canh sau: 

Cac hang thadng cd gang can bang giha np va von chu s b hhu dd gih vhng 
kha nang thanh toan, cung cd uy tin tai chfnh. Khi ty le np b mhc tha'p, neu can 
von thi cac cong ty thadng chon each phat hanh trai phieu the la tang np (ma 
khong tang von hang phat hanh cd phieu). Neu ty le np b mhc cao, cong ty phai 
tranh viec tang them ty le np va chon each phat hanh cd phieu. 

Tuy nhien, thac te cac cong ty khong quan tarn nhieu den viec gih mot mhc 
can bang chfnh xac. Viec dieu chinh von chu set hhu va cac khoan np thadng 
ngSu hung va theo kieu linh hoat "tuy co hng bien". 

Sa phan hng trade cac bien dong cua thi trohng chhng khoan la mot yeu to 
dang chu y. 
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Mot so nha phan tich tai chihh doanh nghiep da du'a ra nhiing nhan xet nhu' 

sau: 

Phan I bn cac co phieu dupe phat hanh bo sung sau khi thi gia co phieu cua 
doanh nghiep do tang tren thi tntdng chdng khoan. 

Gia co phieu tang len la mot dau hieu co nhieu co hoi dau tu md rong vao 
nhhng du an co trien vong trong doanh nghiep. 

Tuy nhien, ngudi ta chua ly giai dupe mot each tudng tan tai sao tren thuc 
te cac cong ty thudng lua chon viec phat hanh co phieu sau khi co su tang gia co 
phieu. Mot so nguyen nhan co the la nhiing yeu to sau day: 

Do doi hoi can bang ty le np (nhu noi tren) 

Do ty le P/E (Price-Earnings Ratio) d mii'c cao, the la thi gia co phieu tang 
manh hon toe do tang cua ty suat lpi nhuan rong. 

Do ye'u to tam ly cua cong chung va cac nha dau tu tren thi trudng. 

Ngoai ra, von chu sd hiiu cua doanh nghiep co the dupe bo sung tu' phan 
chenh lech danh gia lai tai san co dinh, chenh lech ty gia. 

3.2.2. Nd va cac phi/dng thtfc huy dong nd cua doanh nghiep 

De bo sung von cho qua trinh san xuat - kinh doanh, doanh nghiep co thd 
sd dung np tb cac nguon: tin dung ngan hang; tin dung thuong mai va vay thong 
qua phat hanh trai phieu. 

3.2.2.I. Nguon von tin dung ngan hang va tin dung thuong mai 

Co the noi rang von vay ngan hang la mot trong nhiing nguon von quan 
trong nhat. khong chi do'i vdi su phat trien cua ban than cac doanh nghiep ma con 
do'i vdi toan bo n6n kinh te quoc dan. Su hoat dong va phat trien cua cac doanh 
nghiep deu gan 1 i6n vdi cac dich vu tai chinh do cac ngan hang thuong mai cung 
cap, trong do co viec cung hng cac nguon von. 

Khong mot doanh nghiep nao khong vay von ngan hang hoac khong sd 
dung tin dung thuong mai neu doanh nghiep do muon ton tai vdng chac tren 
thuong trudng. Trong qua trinh hoat dong, cac doanh nghiep thudng vay ngan 
hang de dam bao nguon tai chinh cho cac hoat dong san xuat - kinh doanh, dac 
biet la dam bao co du von cho cac du an md rong hoac dau tu chieu situ cua 
doanh nghiep. 
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Ve mat thdi han, von vay ngan hang co the dupe phan loai theo thdi han 
vay, bao gom: vay clai han (thudng tinh tut 3 nam trd len; co noi tinh tut 5 nam trd 
len), vay trung han (tut 1 nam den 3 nam) va vay ngan han (du'di 1 nam). Tieu 
chutin va quan niem thdi gian dd phan loai trong thuc te khong giong nhau 
giua cac nude, va co the khac nhau giua cac ngan hang thitong mai. 

Tuy theo tinh cMt va muc dich sit dung, ngan hang cung co the phan loai 
cho vay thanh cac loai nhit: cho vay dau tit tai san co dinh, cho vay dau tn tai san 
litu dong, cho vay de thuc hien dn an. Cung co nhu'ng each phan chia khac nhit: 
cho vay theo nganh kinh te, theo linh vne phuc vu hoac theo hinh tliu'c bao dam 
tien vay. 

Nguon von tin dung ngan hang co nhieu itu diem, nhitng nguon von nay 
cung co nhiing han che nhat dinh. Do la cac han che ve dieu kien tin dung, idem 
soat cua ngan hang va chi phi sit dung von (lai suat). 

Dieu kien tin dung: cac doanh nghiep muon vay tai cac ngan hang thitong 
mai can dap ting dupe nhung yeu cau dam bao an toan tin dung cua ngan hang. 
Doanh nghiep phai xuat trinh ho so vay von va nhung thong tin can thiet ma ngan 
hang yeu ctiu. Tru'dc tien, ngan hang phai phan tich ho so xin vay von, danh gia 
cac thong tin lien quan den du an dau tu hoac ke hoach san xuat - kinh doanh cua 
doanh nghiep vay von. 

Cac dieu kien bao dam tien vay: khi doanh nghiep xin vay von, noi chung 
cac ngan hang thudng yeu cau doanh nghiep di vay phai co cac bao dam hen vay, 
pho bien nhat la tai san the chap. Viec yeu cau ngudi vay co tai san the chap trong 
nhitki trudng hop lam cho ben di vay khong the dap dng dupe cac dieu kien vay, 
kfe ca nhung thu tuc phap ly v6 giay td, v.v... do do, doanh nghiep dm tinh den 
yeu to' nay khi tiep can nguon von tin dung ngan hang. 

Su: kiem soat cua ngan hang: mot khi doanh nghiep vay von ngan hang 
thi doanh nghiep cung phai chiu su kiem soat cua ngan hang v6 muc dich va tinh 
hinh sit dung von vay. Noi chung, su kiem soat nay khong gay kho khan cho 
doanh nghiep, tuy nhien, trong mot so' trudng hop, dieu do cung lam cho doanh 
nghiep co cam giac bi “kiem soat”. 

Lai suat vay von: lai suat vay vo'n phan anh chi phi sit dung vo'n. Lai suat 
vo'n vay ngan hang phu thuoc vao tinh hinh tin dung tren thi trudng trong titng 
thdi ky. Neu lai suat vay qua cao thi doanh nghiep phai ganh chiu chi phi sit dung 
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von Ion va lam giam thu nhap cua doanh nghiep. Co nliu'ng thdi ky d nude ta, lai 
suat vay von kha cao va thieu trnh canh tranh do do khong tao di6u kien cho cac 
cac doanh nghiep dau tn md rang san xuat - kinh doanh. 

Cac doanh nghiep cung thudng khai thac nguon von tin dung thnong mai 
(commercial credit) hay con goi la tin dung cua ngudi cung cap (suppliers’ credit). 
Nguon von nay hrnh thanh mot each tit nhien trong quan he mua ban chiu, mua 
ban tra chain hay tra gop. Nguon von tin dung thnong mai co anh hu'dng het she 
to ldn khong chi vdi cac doanh nghiep ma ca doi vod toan bo nen kinh te. Trong 
mot so doanh nghiep, nguon von tin dung thnong mai dudi dang cac khoan phai 
tra (Accounts payable) co the chiem tod 20% tong nguon von, tham chr co th6’ 
chiem tdi 40% tong nguon von. 

Doi vdi doanh nghiep, tai trp bang nguon von tin dung thnong mai la mot 
phuong thii'c tai trp re, tien dung va hnh hoat trong kinh doanh; hon nua, no con 
tao kha nang md rong cac quan he hop tac kinh doanh mot each lau ben. Cac dieu 
kien rang buoc cu the co the dupe an dinh khi hai ben ky hop dong mua ban hay 
hop dong kinh te noi chung. Tuy nhien, ctin nhan thay trnh chat rui ro cua quan 
he tin dung thnong mai khi quy mo tai trp qua ldn. 

Chi phi cua viec sir dung cac nguon von tin dung the hien qua lai suat cua 
khoan vay, do la chi phi lai vay, se dupe trnh vao gia thanh san pham hay dich vu. 
Khi mua ban hang hoa tra cham, chi phi nay co the "tin" dudi hrnh tlni'c thay doi 
mu'e gia, tuy thuoc quan he va thoa thuan cu the' giua cac ben. Trong xu hudng 
hien nay d Viet Nam cung nhu tren the gidi, cac hrnh thilc tin dung ngay cang 
dupe da dang hoa va linh hoat hon, vdi trnh cMt canh tranh hon; do do cac doanh 
nghiep cung co nhieu co hoi d6 lua chon nguon von tai trp cho hoat dong cua 
doanh nghiep. 

3.2.2.2. Phat hanh trai phieu cong ty 

Trai phieu la mot ten chung cua cac giay vay np dai han va trung han, bao 
gom: trai phieu Chinh phu (government bond) va trai phieu cong ty (corporate 
bond). Trai phieu con dupe goi la trai khoan. Trong phan nay, chung ta chi xem 
xet trai phieu cong ty tren mot so' khra canh co ban. 

Mot trong nhung van de can xem xet trude khi phat hanh la lua chon loai 
trai phieu nao phu hop nhat vdi dieu kien cu the cua doanh nghiep va trnh hrnh 
tren thi trudng tai chrnh. 
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Viec lu'a chon trai phieu thich hop la rat quan trong vi co lien quan den chi 
phi tra lai, each thu'c tra lai, kha nang lnu hanh va tinh hap din cua trai phieu. 
Trade khi quyet dinh phat hanh, cin hieu ro dac diem va au nhaqc diem cua mdi 
loai trai phieu. Tren thi trudng tai chinh d nhieu nude, hien nay thudng luu hanh 
nhung loai trai phieu doanh nghiep nhu sau: 

a- Trai phieu co lai mat co dinh 

Loai trai phieu nay thudng dupe sit dung nhieu nhat. tii'c la pho bien nhat 
trong cac loai trai phieu doanh nghiep. Lai suit dupe ghi ngay tren mat trai phieu 
va khong thay doi trong suot ky han cua no. Nhu vay ca doanh nghiep (ngudi di 
vay) va ngudi giu trai phieu (ngudi cho vay) deu biet ro mite lai suit cua khoan np 
trong suot thdi gian ton tai (ky han) cua trai phieu. Viec thanh toan lai trai phieu 
cung thudng dupe quy dinh ro, vi du tra 2 lin trong nam vao ngay 30/6 va 31/12. 

De huy dong von tren thi trudng bing trai phieu, phai tinh din mii'c do hip 
din cua trai phieu. Tinh hip din phu thuoc vao nhung yeu to' sau: 

- Lai sud't cua trai phieu : ductng nhien, ngudi diu tu muon dupe hudng mite 
lai suit cao nhung doanh nghiep phat hanh phai cin nhic lai suit co the chip 
nhan dupe do'i vdi trai phieu cua ho, chit khong the tra thit cao cho nha diu tu. 

Lai suit cua trai phieu phai dupe dat trong tuong quan so sanh vdi lai suit 
tren thi trudng von, dac biet la phai tinh den su canh tranh vdi trai phieu cua cac 
cong ty khac va trai phieu Chinh phu. Gia sit trai phieu kho bac Nha nude ky han 
5 nam co lai suit 7,0%/nam, trai phieu tmng binh cua mot so' cong ty khac cung 
ky han: 8,0%/nam; khi do de phat hanh thanh cong trai phieu, cin quy dinh lai 
suit trai phieu sao cho co the canh tranh dupe vdi mii'c lai suit do. Tuy nhien, mot 
rang buoc khac la chi phi lai vay ma cong ty phai tra cho cac trai chit. Neu dua 
them cac yeu to' khuyen khich vao trai phieu thi co the khong cin nang cao mii'c 
lai suit. 

- Ky han cua trai phieu: diy la yeu to' rit quan trong khong nhung do'i vdi 
cong ty phat hanh ma ca do'i vdi nha diu tu. Khi phat hanh, doanh nghiep phai 
can ci) vao tinh hinh thi trudng vo'n va tim ly din cu mdi co the xac dinh ky han 
hop ly. Vi du, trong thing 9-2001, Ngin hang Diu tu va phat trien Viet Nam phat 
hanh cac loai trai phieu vo danh va ghi danh vdi ky han 5 nam va 7 nam. Loai trai 
phieu 5 nam ban dupe vdi so' lupng rit ldn nhung loai trai phieu 7 nam thi khong 
hip din cong chung. 
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Chifdng3: Quart ly nguon von cua doanh nghiep 

- Uy tin cua doanh nghiep: Khong phai doanh nghiep nao cung co the thu 
hut dupe cong chung mua trai phieu vi nha dau tn phai danh gia uy tin cua doanh 
nghiep thi mdi quyet dinh mua hay khong mua. Cac doanh nghiep co uy tin va 
vung manh thi d6 dang hon trong viec phat hanh trai phieu ra cong chung dP huy 
dong von. 

Trong viec phat hanh trai phieu, cung ctin chu y den menh gia vi no co 
the lien quan den she mua cua dan chung. Dac biet, a Viet Nam khi phat hanh 
trai phieu, doanh nghiep can xac dinh mot mu'c menh gia vita phai de nhieu ngudi 
co the mua dupe, tao su luu thong dd dang cho trai phieu tren thi trudng. 

b- Trai phieu co lai mat thay doi 

Tuy goi la lai suat thay doi nhung thuc ra loai nay co lai suat phu thuoc 
vao mot so' nguon lai suat quan trong khac. Chang han, lai suat LIBOR (Lodon 
Interbank Offered Rate) hoac lai suat co ban (Prime Rate). 

Khi nao nen phat hanh loai trai phieu tha noi? Trong dieu kien co mile 
lam phat kha cao va lai suat thi tru'dng khong on dinh, doanh nghiep co the khai 
thac tinh uu viec cua loai trai phieu nay. Do cac bien dong cua lam phat keo theo 
su giao dong cua lai suat thuc, cac nha dau tu mong muon dupe hu'bng mot lai 
suat thoa dang khi so sanh vdi tinh hinh thi tru'dng. Vi vay, mot so' ngu'di ua thich 
trai phieu tha noi. Tuy nhien, loai trai phieu nay co mot vai nhupc diem: 

Doanh nghiep khong thd biet chac chan vd chi phi lai vay cua trai phieu, 
dieu nay gay kho khan mot phan cho viec lap ke hoach tai chinh. 

Viec quan ly trai phieu doi hoi ton nhieu thdi gian hon do doanh nghiep 
phai thong bao cac lan dieu chinh lai suat. 

c- Trai phieu co the thu hoi (callable bond) 

Mot so' doanh nghiep lua chon each phat hanh nhung trai phieu co the thu 
hoi, tile la doanh nghiep co the mua lai vao mot thdi gian nao do. Trai phieu nhu 
vay phai dupe quy dinh ngay khi phat hanh de ngudi mua trai phieu dupe biet. 
Doanh nghiep phai quy dinh ro ve thdi han va gia ca khi doanh nghiep chuoc lai 
trai phieu. Thong thudng, ngudi ta quy dinh thdi han to'i thieu ma trai phieu se 
khong bi thu hoi, vi du trong thdi gian 36 thang. 

Loai trai phieu co the thu hoi co nhilng uu diem sau: 
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Co thd du'pc sir dung nhu mot each dieu chinh lupng von sir dung. Khi 
khong can thidt, doanh nghiep co the mua lai cac trai phieu, the la giam so von 
vay. 

Doanh nghiep co the thay nguon tai chinh do phat hanh trai phieu loai nay 
bang mot nguon tai chinh khac thong qua mua lai cac trai phieu do. 

Tuy nhien, neu khong co nhiing hap din nao do thi trai phieu nay khong 
dupe ua thich. 

d- Chitng khoan co the chuyen doi 

Cac doanh nghiep, dac biet la cac cong ty My, thu'dng phat hanh nhiing 
chung khoan kem theo nhiing dieu kien co the chuyen doi dupe. Noi chung, su 
chuyen doi va lua chon cho phep cac ben (doanh nghiep, ngu'di dau tu) co the lua 
chon each thiic dau tu co lpi va thich hop. 

Co mot so hinh thiic chuyen doi, a day chi de cap hai loai: 

Giay bao dam (warrant): Ngu'di so hiiu gia'y bao dam co the mua mot so 
lupng co phieu thu'dng. dupe quy dinh tru'dc vdd gia ca va thdi gian xac dinh. 

Trai phieu chuyen doi (convertible bond) la loai trai phieu cho phep co 
the chuyen doi thanh mot so lupng nhat dinh cac co phieu thudng. Neu thi gia cua 
co phieu tang len thi ngudi giiJ trai phieu co co may nhan dupe lpi nhuan cao. 


CAU HOI ON TAP 

1. Von cua doanh nghiep va phuong thiic huy dong? Lien he thuc titen Viet 
Nam. 

2. Do'i vdi mot doanh nghiep, sii dung np chi co lpi chii khong co hai. Hay 
binh luan. 

3. Doi vdi mot doanh nghiep, chinh sach tai trp toi uu la chinh sach tai trp 
bang von chu sd hiiu. Hay binh luan. 
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Chtfc/ng4: Quan ly dau tifcua doanh nghiep 


CHUONG 4 

QUAN LY DAU TU CUA DOANH NGHIEP 


4.1. Dau tir va vai tro cua hoat dong dau tir doi vdi doanh 
nghiep 

4.1.1. Khai niem 

Dau tu la hoat dong chu yeu, quye't dinh su phat trien va kha nang tang 
tru'dng cua doanh nghiep. Trong hoat dong dau tu, doanh nghiep bo von dai 
han nhatn hinh thanh va bo sung nhung tai san ctin thiet de thuc hien nhung 
muc tieu kinh doanh. Hoat dong nay dupe the hien tap trung thong qua viec 
thuc hien cac du an dau tu. 

Du an dau tu la mot tap hop cac hoat dong kinh te dac thu vdi cac muc 
tieu, phuong phap va phuong tien cu the- de dat tdi mot trang thai mong 
muon. Noi dung cua du an dau tu dupe the hien trong luan chiing kinh t6' - 
ky thuat, la van ban phan anh trung thuc, chinh xac ket qua nghien cun 
thi trudng, moi tru'dng kinh te - ky thuat va moi tru'dng phap ly, v6 tinh hinh 
tai chinh v.v... 

De co the’ dap u'ng muc tieu tdi da hoa gia tri tai san cua chu sd huu, 
doanh nghiep edn co chien lupc trong viec tim kiem va lua chon cac du an 
dau tu. Neu khong co nhiing y tudng mdi va du an dau tu mdi, doanh nghiep 
se khong the ton tai va phat trien, dac biet la trong mdi trudng canh tranh 
khoc liet hien nay. Hudng phat trien cho nhung san pham mdi, keo dai tuoi 
tho cua san pham hay lam tang kha nang thu lpi cua san pham hien co la 
nhung van de cac nha quan ly tai chinh luon tim kiem ldi giai dap. 

4.1.2. Phan loai dau tif 

Tuy theo cac muc dich khac nhau, co the’ phan loai dau tu cua doanh 
nghiep theo cac tieu thuc khac nhau. Theo ccf cdii tai san dau tu, co the phan 
loai dSu tu cua doanh nghiep thanh: 


Tru’dng Dai hoc Kinh te Quoc dan 


63 




Giao trinh Tai chinh doanh nghiep 


Dau tutai san cd dinh 

Day la cac hoat dong dau tu' nham mua sam, cai tao, md rong tai san 
cd dinh cua doanh nghiep. Dau tn tai san cd dinh thndng chie'm ty trong ion 
trong tong dSu tn cua doanh nghiep, dac diet la cac doanh nghiep san xuat. 
Loai ct£iu tu nay bao gom: dtiu tu xay lap; dau tu mua sam may moc thiet bi; 
dau tu tai san cd dinh khac. Cac tai san cd dinh dupe dau tu cd thfe la tai san 
cd dinh huu hinh hoac tai san cd dinh vo hinh. 

Dau tu tai san luu dong 

Day la khoan dau tu nham hinh thanh cac tai san luu dong can thiet de 
dam bao cho cac hoat dong san xuat - kinh doanh cua doanh nghiep dupe 
tien hanh binh thudng. Nhu cdu dau tu tai san luu dong phu thuoc vao dac 
diem cua hoat dong san xuat - kinh doanh, vao nhu cSu tang trudng cua 
doanh nghiep. 

Dau tutai san tai chink 

Cac doanh nghiep cd the dau tu vao cac tai san tai chinh nhu mua co 
phieu, trai phieu, hoac tham gia gop von lien doanh vdi cac doanh nghiep 
khac. Hoat dong tai chinh ngay cang cd ty trong cao va mang lai nhieu lpi 
ich cho cac doanh nghiep. 

Phan loai dSu tu theo co ca'u tai san dau tu cd thd giup cac nha quan ly 
tai chinh xay dung mot ket ca'u tai san thich hop nham da dang hoa dau tu, 
tan dung dupe nang luc san xuat va nang luc hoat dong, dong thdi nang cao 
hieu qua hoat dong dau tu. 

Can cu' theo muc dich dau tu, cd the phan loai dau tu thanh: dau tu 
tang nang luc san xuat; dSu tu doi mdi san pham; dau tu doi mdi thiet bi; 
dSu tu md rong san xuat kinh doanh; dau tu nang cao cha't lupng san pham; 
dSu tu md rong thi trudng tieu thu san pham; v.v... Viec phan loai nay cd the 
giup cho cac nha quan ly tai chinh xac dinh hudng dau tu va kiem soat dupe 
tinh hinh dSu tu theo nhung muc tieu da dinh. 
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4.1.3. Y nghTa va cac nhan to anh hifdng tori quyet djnh dau tif 

4.1.3.1. Y nghTa cua quyet dinh dau tu 

Dau tu la mot trong nhung quyet dinh co y nghTa chien luqc doi vdi 
doanh nghiep. V6 mat tai chmh, day la quyet dinh tai trq dai han, co tac 
dong Idn tdi hieu qua san xuat - kinh doanh cua doanh nghiep. Dac diem cua 
cac du an dau tu la t hu'bng yeu ciiu mot lupng von Idn va sh dung von trong 
mot thdi gian dai, do do, cac du an thudng bi lac hau ngay tu' luc co y tudng 
dim tu. Sai lam trong viec du toan von dim tu co the' din den tinh trang lang 
phi von Idn, tham chi gay hau qua nghiem trong doi vdi doanh nghiep. Vi 
vay, quyet dinh diu tu cua doanh nghiep la quyet dinh co tmh chien lupc, 
doi hoi phai dupe phan tfch va can nhic ky ludng cac nhan to' anh hudng. 

4.1.3.2. Cac yeu to anh hudng den quyet dinh dau tu 

- Chmh such kinh te. Tren co sd luat phap v6 kinh te va cac chinh 
sach kinh te, Nha Nude tao moi trudng va hanh lang cho cac doanh nghiep 
phat trien san xuit - kinh doanh va hudng cac hoat dong cua doanh nghiep 
phuc vu cho chien lupc phat trien kinh te - xa hoi trong mdi thdi ky. Su thay 
doi trong chinh sach phat triem kinh te cua Chmh phu co anh hudng rit Idn 
den hoat dong cua doanh nghiep, do do cin du bao dupe nhung thay doi 
trong chinh sach kinh te va danh gia dupe nhung anh hudng cua ye'u to' nay 
den hoat dong cua doanh nghiep trong tuong lai. Dac biet, doanh nghiep ciin 
t|n dung cac yeu to' khuye'n khich trong chinh sach phat trien kinh t6'. 

- Thi trudng va canh tranh. Muon ton tai va phat trien, san pham cua 
doanh nghiep phai dap ling cac nhu cSu cua ngudi tieu dung. Khong nhung 
the, doanh nghiep phai dinh hudng nhu cSu cho cac khach hang tiem nang 
do'i vdi cac san philm hien co va cac san pham mdi. Viec nghien cdu thi 
trudng quyet dinh kha nang ton tai va phat trien cua cac san phiun. tu' do 
quyet dinh tdi hieu qua san xuat - kinh doanh cua doanh nghiep. Mat khac, 
doanh nghiep cSn quan tarn tdi kha nang cua cac do'i thu canh tranh, cua 
nhung san pham thay the cho cac san pham cua doanh nghiep. Cac nghien 
cdu vb thi trudng, v6 cac yeu to' canh tranh phai dupe luan giai chi tiet trong 
luan chiing kinh te - ky thuat. 
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- Chi phi tai chinh. Su' thay doi ve lai suat va chinh sach thue se c6 
anh hudng rat ldn den ket ca'u von va du toan von cua doanh nghiep. Nhung 
yeu to nay cung anh hudng den hieu qua hoat dong dau tn. Viec dn bao 
chinh xac su thay doi trong chinh sach thue va lai suat se co the lam giam 
rui ro cho hoat dong dau tu. 

- Tien bo khoa hoc - ky tliuat. Yeu to nay se anh hudng tdi viec lua 
chon cac trang thiet bi, phuong phap khau hao tai san co dinh, chat lupng va 
gia thanh san pMm, v.v... Viec sai Mm trong du bao tien bo khoa hoc - ky 
thuat co the anh hudng den tinh kha thi va hieu qua cua du an dau tu. 

- Khd nang tdi chinh cua doanh nghiep. Quyet dinh dau tu phai dupe 
xem xet trong gidi han v6 kha nang huy dong von cua doanh nghiep va du 
bao cac nhu cSu ddu tu trong tuong lai. Viec bo von trong hien tai se lam 
doanh nghiep ma't di kha nang dau tu mbi trong cac thdi diem tie'p theo. 
Doanh nghiep cung edn quan tarn tdi du bao kha nang huy dong von de dap 
ling cac nhu cdu dau tu trong tuong lai, tu do co su phan tich va lua chon cac 
phuong thu'c, cac cong cu huy dong von thich hop. 

4.2. Cac chi tieu phan tich tai chinh dir an dau tir 
4.2.1. Chi tieu Gia trj hien tai rong (NPV) 

Phan tich tai chinh mot du an dau tu la phan tich can cd tren cac luong 
tiern cua du an. Sau khi tinh den cac yeu to', chung ta cd the xay dung dupe 
mot day cac luong tien trong cac nam cua du an nhu sau: 


Nam 0 12 . t 

Luong tieen C 0 C, C 2 . C t 


Do'i vdi cac du an thong thudng, C 0 la chi phi dau tu ban dau, con lai la 
luong tieen rong do du an mang lai trong cac nam hoat dong. 

Tren co sd cac luong ti6n dupe du tinh, cac chi tieu v6 tai chinh dupe 
tinh toan lam co sd cho viec ra quyet dinh dau tu. 

Gia tri hien tai rdng. Gia tri hien tai rong la chenh lech giua gia tri 
hien tai cua cac luong tien du tinh du an mang lai trong thdi gian kinh te cua 
du an va gia tri dim tu ban dSu. Do vay, chi tieu nay phan anh gia tri tang 
them (khi NPV dtidng) hoac giam di (khi NPV dm) neu du an dupe cha'p 
nhan. 
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Chifctng4: Quan ly dau tif cua doanh nghiep 


Cong thu'c tinh toan gia tri hien tai rang (NPV) nhu' sau: NPV = C 0 + 
PV 

Trong do: NPV la gia tri hien tai rong 

C 0 la von dau tn ban dau vao du an, do la khoan dau tu 
- luong tien ra nen C 0 mang dau am. 

PV la gia tri hien tai cua cac luong tien dn tinh ma dn an mang lai 
trong thdi gian hnu ich cua no. PV dupe tinh: 

C, c 2 c 3 q q 

pv= +- +- + - +- +- 

(1 + r) (1 + r) 2 (1 + r) 3 (1 + r) 4 (1 + if 

Trong do C,, C 2 , C 3 ,..., C, la cac luong tieSn dn tinh dn an mang lai cac 
nam 1, 2, 3,..., t; r la ty le chiet khau phu hop cua dn an. 

Vice xac dinh chi tieu gia tri hien tai rong, nhu d tren da de cap, lien 
quan den cac tinh toan sau day: 

Du tinh luong tien dau tu ban dau, tut la luong tien tai thdi diem 0 
(bat dSu cua nam thii nhat C 0 ). C 0 la luong tien ra nen no mang da'u am. C 0 
bao gom cac khoan dau tu vao tai san, tao ra tai san cua du an. No co the 
du'di dang tien sSn sang cho du an hoat dong, tao ra ton kho, mua sam tai san 
co dinh. Do la cac khoan chi tieu cho du an hoat dong. Trong thu'c te, no bao 
gom cac khoan chi tai cac thdi diem khac nhau trong giai doan dtiu cua du 
an. De don gian trong tinh toan, ta coi do la cac khoan chi tai mot thdi diem 
ban dSu. 

Du tinh cac luong tien trong thdi gian kinh te'cua du dn. Day la cac 
khoan thu'c thu bang ti6n trong cac nam hoat dong cua du an. No dupe tinh 
bang doanh thu rong trd di cac chi phi bang tien cua tii'ng nam. Cac khoan 
nay co the dupe thu tai cac thdi diem khac nhau trong nam, nhung trong tinh 
toan phan tich, ngudi ta thudng gia dinh cac luong tien didn ra vao thdi diem 
cuo'i nam. 

Du tinh ty le chiet khau. Ra't kho de’ xac dinh mot ty le chiet kha'u hoan 
toan chinh xac. Ty le chiet khau la chi phi co hoi cua vide dau tu vao du an 
ma khong dau tu tren thi trudng von. Ty le nay thudng dupe tinh bang ty le 
thu nhap cua cac tai san tai chinh tuong duong. Do la ty le thu nhap ma nha 
dSu tu mong dpi khi dau tu vao du an. 
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Gia tri hien tai rong la chi tieu co ban dime sit dung trong phan tfch du 
an dau tit. Mot so nha phan tfch tai chfnh cho day la chi tieu chfnh tot nhat 
giup cho viec ra cac quyet dinh dau tit. 

Y nghla cua chi tieu: NPV phan anh ket qua 16 lai cua dn an theo gia 
tri hien tai (tai thdi diem 0) sau khi da tfnh den yeu to chi phi co hoi cua von 
dSu tu. NPV duong co nghla la dn an co lai. NPV = 0 chiing to dn an chi dat 
mu'c trang trai du chi phf von. Du an co NPV am la du an bi 16. 

Nguyen tac su: dung chi tieu. Can cu vao y nghla cua chi tieu NPV, ta 
thay quy tac rat don gian "cha'p nhan du an co NPV duong va 16n nhat (neu 
co nhieu hctn mot du an phuong an co NPV duong)". 

Tuy nhien, viec sit dung chi tieu nay cung co nhung rui ro nhat dinh. 
Do la do tin cay cita cac du doan dua ra nhu tren. 

Trong phan tfch tai chfnh du an dau tu, ngubi ta con sit dung mot so 
cac chi tieu khac, vf du nhu ty le hoan von noi bo (IRR), th6i gian thu hoi 
von dau tu. 


4.2.2. Chi tieu Ty le hoan von noi bo (IRR) 

Ngoai moi quan tarn den k6't qua tuyet doi cua viec cha'p nhan du an, 
cac chu dau tu con co the quan tarn den ty le thu nhap binh quan cac nam 
tren von dau tu. Chi tieu nay cho phep co the so sanh true tiep v6i chi phf 
cua von dSu tu vao du an. Do chfnh la ty le hoan von noi bo. 

Ty le hoan von noi bo la ty le chief khau ma tai do gia tri hien tai rong 
cua du an bang 0. 

Doi v6i mot khoan dau tu mot ky (nam), ty le hoan von noi bo dupe 
tfnh bang viec giai phuong trinh sau: 


NPV = C 0 


+ 




1 + IRR 


= 0 


Doi v6i du an ddu tu co th6i gian la T nam, cong thitc tren trd thanh: 


NPV = C 0 + 




1 + IRR 


+ 


C, 


(1 + IRR) 


+ ...+ 


C, 


(1 + IRR) 


0 
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Tuong tu nhu' chi tieu NPV, chi tieu nay lien quan den viec du tinh cac 
luong tieSn ma dn an se tao ra trong thdi gian thuc hien. Dong thdi, ta phai co 
mot ty id chiet khau (thu nhap) mong dpi dd so sanh khi ra quyet dinh dau 
tn. 

Y nghia cua chi tieu: IRR phan anh kha nang sinh lpi cua dn an, chna 
tinh den chi phi co hoi cua von dau tu. The la, neu nhu chiet khau cac luong 
tidn theo IRR, PV se bang dau tu ban dau C 0 . Hay noi each khac, neu chi phi 
von bang IRR, du an se khong tao them dupe gia tri hay khong co lai. 

Nguyen t&c sit dung chi tieu vd ra quyet dinh. Tit phan tich tren, ta dd 
dang nhan tha'y rang, neu IRR Idn hon chi phi von (ty Id chiet khau cua du 
an) thi thuc hien du an. Trong tru'dng hop nay co the noi, du an co lai, tuong 
duong vdi gia tri hien tai rong duong. 

Trong viec tinh toan IRR can luu y, khong can phai can cu vao ty id 
chidt kha'u du tinh. Dieu do khong co nghia la ty le chiet khau la khong quan 
trong. Nhu tren da dd cap, mot khi IRR dupe tinh toan, tieu chuan dd’ so 
sanh la ty le chiet khau cua du an. 

Mot so' luu y khi sit dung IRR phan tich du an: 

Cung nhu NPV, su chinh xac cua chi tieu phu thuoc vao su chinh xac 
cua cac du tinh vd luong tidn. 

IRR la mot chi tieu mang tinh tuong do'i, the la no chi phan anh ty id 
hoan von noi bo cua du an la bao nhieu chit khong cung cap quy mo cua so' 
lai (hay 16) cua du an tinh bang tidn. 

Khi du an dupe lap trong nhieu nam, vide tinh toan chi tieu la rat phu'c 
tap. Dac biet loai du an co cac luong tidn rong vao ra xen ke nam nay qua 
nam khac, ket qua tinh toan co the cho nhieu IRR khac nhau gdy kho khan 
cho viec ra quyd't dinh. 

Ra quyet dinh dau titdoi vdi cac ditan loai trit nhau 

Hai du an loai trit nhau la 2 du an ma doanh nghiep chi co thd chon 
mot. Khac vdi 2 du an doc lap la 2 du an ma doanh nghiep co thd chon ca 2 
khi co lpi. Trong mot so trudng hop, khi co 2 du an loai trit nhau, sit dung 2 
chi tieu NPV va IRR lai mang den ket qua trai ngupc nhau. 

Vi du: Co hai du an loai trit A va B co luong tidn nhu sau: 
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Bang 4.1: Luong tien cua 2 du an 


Nam 

0 

1 

2 

3 

4 

Du an A 

-350 

50 

100 

150 

200 

Du an B 

-250 

125 

100 

75 

50 


Cau tra ldi cho vide lua chon du an nao se phuc thuoc vao chi tieu lua 
chon va ty le thu nhap yeu diu tit dn an. 

Dua vao chi tieu IRR, dn an B se dnpc lna chon do thoa man dieu kien 
IRR ldn hon ty le thu nhap yeu cSu. 

Tuy nhien, khi dua vao NPV, se co cac each lu'a chon khac nhau neu 
vdi cac ty Id chiet khau khac nhau. VI du, neu ty le chiet khau la 10%, du an 
B dupe lna chon vi NPV ldn hon. Nhung neu ty Id chiet khau la 6%, du an A 
se dupe lua chon vi co NPV ldn hon. Trong trudng hop nay, neu xet theo 
IRR thi dSu tu du an B co lpi hon, nhung xet theo muc tidu cua quan ly tai 
chlnh, du an A mang lai nhieu gia tri hon cho chu sd huu. 

Vay lam the nao ma ta biet dupe trong trudng hop nao thi lua chon du 
an B, hoac trudng hop nao thi lua chon du an A? Cau tra ldi dupe minh hoa d 
do thi dudi day. 

Khi mo ta dudng NPV cua ca 2 du an tren mot do thi, 2 dudng nay cat 
nhau tai mot diem, neu nhu ty Id chidt khau sit dung ldn hon ty le chiet kha'u 
tai diem do thi ta chon du an B, con neu nhu ty le chidt khau sit dung nho 
hon ty le chiet khau tai diem cat thi ta chon du an A. 

Ty le chiet khau tai did'm cat co thd dupe tinh bang IRR cita du an 
trung gian (A+B) - tuc la tong cita cac luong tien cita 2 du an cpng lai de’ ra 
du an mdi. 
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Hinh 4.1. Gia tri hien tai rong (NPV) cua 2 du an 



4.2.3. Chi tieu Thcfi gian hoan von 


Von (Mu tu' dupe thu hoi nhanh nhu' the nao, trong vdng bao nhieu nam 
cung la moi quan tarn cua cac nha dau tu. Bbi le, cac nha dau tu deu muon 
thu hoi von nhanh, vdd cac chi tieu khac nhu nhau, thdi gian hoan von cang 
ngtin thi riii ro cua vice thu hoi von cang thap. 

Thai gian thu hoi von la thdi gian ma tong cac luong tien thu dupe tit 
du an bang tong von ddu tu ban dim. 

Vi du ve sit dung chi tieu thdi gian hoan von: 

Xem xet mot du an co dau tu ban dau la 50.000 dv. Cac luong tien 
tuctng ting la 30.000 dv, 20.000 dv va 10.000 dv sau 3 nam dau tien. Ngudi 
ta co the: viet ra so' lieu ve du an nay nhu sau: 


[-50.000, 30.000, 20.000, 10.000] 
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Dau tru' bieu hien mot luong tien ra cua du an. Dau ph£iy ngan each chi 
ra luong tien dupe nhan vao nhung thdi diem khac nhau. 

Doanh nghiep nhan dupe 30.000 dv trong nam tint nhat va 20.000 dv 
trong nam thu' hai, luong tien luy ke hai nam dau bang dung dau til ban dau, 
50.000 dv. Dieu nay co nghia la doanh nghiep da trang trai dupe het chi phi 
dau tn cua no trong 2 nam. Tru'bng hop nay thdi gian thu hoi von la 2 nam. 

Cac nha dau tu d6u muon co thdi gian thu hoi von dau tu ngan. Trong 
mot so' du an, doanh nghiep gidi han so' nam thu hoi vo'n cho phep. Vf du, 
vdi du an A chi dupe cha'p nhan neu thdi gian thu hoi vo'n khong vupt qua 2 
nam. 

Nguyen tdc sit dung chi tieu thdi gian thu hoi vo'n: chap nhan du an co 
thdi gian thu hoi vo'n ngan han trong thdi gian cho phep. 

Cac va'n de nay sinh do'i vdi thdi gian thu hoi vo'n: 

Trong tinh toan khong tinh den gia tri thdi gian cua tien. 

Khong quan tarn den cac luong tien sau thdi gian thu hoi von. 

Khong co tieu chuan ro rang de lifa chon. 

Mot so' nha phan tich dau tu con sit dung mot chi tieu thdi gian hoan 
vo'n sau khi da tmh den yeu to' thdi gian cita cac luong tidn. Chi tieu nay 
dupe goi la thdi gian thu hoi vo'n co tinh chiet khau. Thuc chat day la viec 
tinh toan thdi gian thu hoi vo'n can cd theo gia tri hien tai cua cac luong tifen. 
Tuy nhien, phuong phap nay vim mac phai nhupc diein co ban cua chi tieu 
thdi gian hoan vo'n, vi no khong quan tarn den cac luong ti6n sau thdi gian 
thu hoi vo'n. Va do vay co the bo qua cac co hoi drill tu tot. 

Chi so' kha nang sinh lpi (PI) 

Chi tieu nay con dupe goi la ty so' lpi ich - chi phi, la ty le giua gia tri 
hien tai cua cac luong tifen du an mang lai va gia tri cua dau tu ban dau. Chi 
tieu nay phan anh 1 don vi ddu tu se mang lai bao nhieu don vi gia tri. Neu 
PI ldn hon 1 co nghia la, du an mang lai gia tri cao han chi phi va khi do co 
the chap nhan dupe. 

Lfu diem cua chi tieu: 

Chi tieu nay co quan he chat che vdi chi tieu NPV, thudng cimg dua 
tdi mot quyet dinh. 
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D6 hieu va dP di6n dat. 

Tuy nhien, do chi tieu chi du'a lai so tuong doi nen kho su' dung trong 
mot so tru'dng hop, vf du nhu lua chon hai du an loai tru' nhau. 

4.3. Xac dinh luong tien cua dir an dau tir 

Trong phan trade chung ta da d£ c&p den cac chi tieu ra cac quyet dinh 
d;iu tu. Trong phan nay, cac chi tiet v6 luong tidn se dupe xem xet. Cac so 
lieu se dupe phan tich, mo xe d6 co the ra dupe cac quyet dinh v6 dau tu mot 
each phir hop. 

4.3.1. Cac luong tien cua dir an 

Tac dong cua viec chap nhan mot du an la thay doi luong tifen cua 
doanh nghiep hien tai va tuong lai. De danh gia mot luan chung kinh te - ky 
thuat, ta phai xem xet nhung thay doi v6 luong tifen cua doanh nghiep de 
xem xet lieu du an co mang lai them gia tri cho doanh nghiep hay khong. 
Bade dSu tien va quan trong nhat la xem xet lieu luong tifen tinh toan la co 
phir hop hay khong. 

4.3.1.1. Luong tien phu hop 

Mot luong tien phir hop la mot su thay doi trong tong luong tifen trong 
tuong lai cua doanh nghiep ma dupe coi la hau qua true tiep cua viec thuc 
hien du an. Bdi vi luong tidn phir hop dupe dinh nghTa la sl( thay doi, hay la 
chenh lech cua luong tien cua doanh nghiep , nen no edn dtitic goi la luong 
tien chenh lech tutting ting cua dti an. 

Khai niem ve luong tien chenh lech la trung tarn cua phan tich ve du 
an, do vay chung ta ctin dinh nghia lai khai niem nay. Luong tien chenh lech 
trong danh gia du an la bat cd su thay doi nao trong luong tien cua doanh 
nghiep trong tuong lai ma dupe coi la hau qua true tiep cua viec thuc hien du 
an. 

Tir khai niem nay, ta cd thd thay, cac luong tien ma su ton tai cua no 
khong lien quan den viec thuc hien hay khong thuc hien du an thi khong the 
coi la luong tien chenh lech. 

Trong thuc te, viec tinh toan, so sanh luong tieen khi cd va khong cd du 
an la rat phde tap, dac hiet do'i vdi nhung doanh nghiep ldn. Tuy nhien, rat 
may la viec tinh toan do khong phai la bao gid cung ciin thiet. Mot khi 
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chung ta xac dinh tac dong cua mot du an de nghi doi vdi luong tidn cua 
doanh nghiep, chung ta chi cdn tap trung vao luong tien chenh lech la ket 
qua cua du an. Nguyen ly nay dupe goi la nguyen ly tinh doc lap. 

Nguyen ly tinh doc lap cho ring mot khi chung ta da xac dinh luong 
tien chenh lech khi thuc hien dn an, chung ta co the nhin nhan du an do nhu 
la mot doanh nghiep nho vdi doanh thu, chi phi, tai san va tit nhien la cac 
luong tieen cua no. Khi do chung ta se xem xet, so sanh cac luong tidn cua 
doanh nghiep nay vdi chi phi diu tu cua no. Ket qua quan trong cua phuong 
phap nay la danh gia du an don thuan vdi cac gia tri doc lap vdi hoat dong 
khac hoac du an khac. 

Tren day chung ta da dd cap den luong tien chenh lech do du an mang 
lai. Phan tiep theo, chung ta se xem xet mot so' luong tien dac thu. 

Chi phi chim (Sunk costs) 

Chi phi chim dupe dinh nghia la chi phi da tra hay da phat sinh phai 
tra. Loai chi phi nay khong chiu anh hudng bdi quyet dinh hien tai la cha'p 
nhan hay khong cha'p nhan du an. Noi each khac, doanh nghiep phai tra chi 
phi nay ma khong phu thuoc vao viec co cha'p nhan du an hay khong. Theo 
dinh nghia v6 luong ti6n chenh lech, ro rang chi phi nay khong phu hop cho 
viec ra quyet dinh. Do vqy, chung ta se khong tinh den trong phan tick cua 
minh. 

4.3.I.2. Chi phi co hoi 

Khi d6 cap den chi phi, chung ta thudng nghi la cac khoan tien da tra 
hay la cac khoan thanh toan. Tuy nhien, khai niem v6 chi phi co hoi thi 
khac. Chi phi co hoi du't/c dinh nghia la co hoi thu nhap hi ho qua do chap 
nhan du dn nay ma khong chap nhan duan khac. 

Vi du, doanh nghiep co mot du an san xua't gi£iy the thao. Trong du an 
do, doanh nghiep co th6’ sit dung mot nha xu'dng hien doanh nghiep dang bo 
khong. Nha xu'dng nay dupe mua each day vai nam vdi gia la 50.000 dv. 
Viec dua nha xudng vao du an ro rang la khong true tiep lam tang luong tien 
dau tu cua doanh nghiep. Vay co the xem gia tri nha xudng nay khong phai 
la luong tien phu hop? Cau tra ldi la khong. Vi nha xudng v&n co gia tri do'i 
vdi doanh nghiep. Hay chung ta coi 50.000 dv gia mua cu la luong tiCn phu 
hop? Cau tra ldi cung la khong, vi so' tien da bo ra la chi phi chim. Luong 
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tien phu hop la gia ban cua nha xudng hien tai neu doanh nghiep dem ban 
(sau khi tru' di cac chi phi lien quan). 

4.3.1.3. Tac dong phu 

Luu y rang luong ti6n chenh lech cua mot du an bao gom tat ca cac 
thay doi luong tien cua doanh nghiep dupe gay ra bdi viec thuc hien dn an. 
Trong nhieu tru'dng hep, viec cha'p nhan dn an co the’ gay ra nhhng tac dong 
phu, ke ca tot va xa'u doi vdi luong tien cua doanh nghiep. 

Vi du, viec doanh nghiep cha'p nhan mot du an san xuat san pham mdi 
co the lam giam luong tiPn tit doanh thu hien tai do khach hang chuyen sang 
mua mat hang mdi co cung cong dung. Trong trudng hop nay, luong tieen cua 
du an mdi can tinh den su sut giam cua luong tien ban san pham hien tai 
nay. 

4.3.1.4. Von lull dong rong 

Thong thu'dng. mot du an yeu cau phai dau tu vao von luu dong rong 
ben canh dau tu vao tai san co dinh. Vi du nhu dau tu vao tifen de dap itng 
nhu clu chi tra, dau tu vao ton kho ban dau can thiet d6 bat dau san xuat va 
dau tu vao cac khoan phai thu trong luc ban hang chua thu dupe. Luong dau 
tu nay dupe tai trp bdi cac khoan no ngan han, do vay ket qua la doanh 
nghiep chi phai dau tu vao phan von luu dong rong. Trong tinh toan du an, 
dau tu vao von luu dong rong dupe coi la dau tu ban dau, luong dau tu nay 
se dupe thu hoi khi du an ket thuc. 

4.3.1.5. Chi phi tai trp 

Trong phan tich luan chiing kinh t£' - ky thuat, ngu'bi ta khong quan 
tarn den chi phi tai trp nhu lai vay hay co the tra trude. Bdi le chung ta quan 
tarn den luong tien do tai san cua du an tao ra. Trong khi do, cac chi phi tai 
trp nhu lai vay lai thuoc luong tibn tra cho chu np, khong phai luong tiem tu 
tai san (hay cho tai san). 

Hon nua, muc tieu cua phan tich du an la so sanh gia tri cac luong tibn 
du an mang lai vdi chi phi dau tu db tinh ra gia tri hien tai rong. Mo'i quan he 
giua np va von cua chu la va'n d6 thuoc quan ly va no quyet dinh su phan 
chia luong tieen giua chu sd huu va chu np. 
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4.3.2. Cac bao cao tai chinh dtf toan va phu’dng phap xac djnh luong tien 
cua dir an 

Trude tien, de danh gia mot luan chung kinh te ky thuat, nha phan tich 
phai bat dim vdi cac bao cao tai chinh ke hoach (hay du toan). Tit do, co the 
tinh toan luong tien cua dn an d6’ tren co so do, sit dung cac chi tieu de danh 
gia dn an. 

4.3.2.1. Cac bao cao tai chinh du toan 

Cac bao cao tai chinh dn toan la phuong tien thuan lpi va d6 hieu de 
tom tat cac thong tin phu hop ve dn an. De co dupe cac bao cao nay, can co 
cac thong tin nhu du tinh v6 san lupng ban, gia ban don vi, chi phi bien doi 
don vi, tong chi phi co dinh, tong dau tu cSn thiet (bao gom ca dSu tu vao 
von luu dong rong). Tit cac thong tin nay, ta co the lap dupe Bao cao thu 
nhap du toan va Bao cao du toan von diiu tu. Vdi hai bao cao nay, ta co the 
tinh dupe luong tifen cua du an. 

4.3.2.2. Luong tien cua du an 

Nhu da d6 cap b phan trude, luong tien cua du an gom 3 bo phan: 
luong tifen tu' hoat dong kinh doanh (OCF), chi tieu von va thay doi von luu 
dong rong. Nhu vay: 

Luong tien cua du dn = [Luong ti6n tit hoat dong kinh doanh cua du 
an + Thay doi von luu dong rong cua du an + Chi tieu von cua du an] 

Trong do: 

Luong tien tit hoat dong kinh doanh = [Lpi nhuan sau thue + Kha'u 

hao] 

4.3.2.3. Cac phuong phap tinh toan luong tien tir hoat dong kinh 
doanh 

Co cac phuong phap khac nhau trong viec xac dinh luong tidn tit hoat 
dong kinh doanh, song cimg mang lai mot ket qua gio'ng nhau. 

Gia sit chung ta co cac so' lieu sau day: 

Doanh thu = 1.500 dv 

Chi phi = 700 dv 

Khau hao = 600 dv 
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Vdi cac so lieu nay, tmh toan lpi nhuan tru'dc thud va lai vay: 

EBIT = Doanh thu - Chi phi - Khau hao 
= 1.500-700-600 
= 200 dv 

Gia sit doanh nghiep khong co chi phi lai vay, thud suat T la 34%, vay 
thud phai tra la: 

Thud = Lpi nhuan tru'dc thud (EBIT x T) 

= 200 x 0,34 = 68 dv 

Tmh toan luong tien hoat dong (OCF): 

OCF = Lpi nhuan sau thud + Khau hao 
= (200 - 68) + 600 = 732 dv 

Xem xet cac phuong phap sau: 

a. Phitting phap tit dit&i ten 

Vi du an bo qua chi phi lai vay khi tmh OCF, ta co thd tmh lpi nhuan 
rong cua du an nhu sau: 

Lpi nhuan rong cua du an = EBIT - Thud 

= 200-68 
= 132 dv. 

Xu at phat tit so' dudi citng - lpi nhuan rong, cong vdi khau hao, ta dupe 
luong tidn tit hoat dong kinh doanh OCF: 

OCF = Lpi nhuan rong + Khau hao 
= 132 + 600 = 732 dv 

Phuong phap vita tmh dupe goi la phuong phap tit dudi len (Bottom- 
up approach). 

b. Phtiting phap tittren xuong 

Phuong phap tit tren xuong (Top-down approach) xuat phat tit doanh 
thu dd tmh toan luong tien tit hoat dong kinh doanh cita du an. Tmh toan nhu 
sau: 

OCF = Doanh thu - Chi phi - Thud 
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= 1.500 -700 -68 = 732 dv 

c. Phuong phap tiet kiem nhu thue 

Cong thu'c tinh OCF theo phuong phap tiet kiem nhd thue nhu sau: 

OCF = (Doanh thu - Chi phi) x (1 - T) + Khau hao x T 
= (1.500 - 700) x 0,66 + 600 x 0,34 
= 528 + 204 
= 732 dv 

Cong thu'c tren co 2 phtin: Phan tint nha't la luong ti6n tit hoat dong 
kinh doanh cua du an neu nhu khong co khau hao. Trong vi du tren, phan 
nay la 528 dv; Phan thu hai la chi phi khau hao nhan vdi thue suat. Plum nay 
dupe goi la tiet kiem nhd thue do khau hao hoi le chi phi khau hao la chi phi 
khong xuSit quy, viec tinh chi phi khau hao co tac dung lam giam thue phai 
nop, va do vay lam tang luong tihn tut hoat dong kinh doanh cua dn an. 

4.3.3. Mot so tri/dng hdp dac biet 

Sau day la mot so trudng hop ap dung phuong phap phan tich luong 
tien chiet khau de’ ra cac quyet dinh: 

4.3.3.I. Danh gia de an giam chi phi 

Trong thu'c t£, chung ta thu'dng gap phai cac tinh huong phai ra quyet 
dinh thay the hoac nang cap thiet bi d6 giam chi phi san xuat kinh doanh. 
Van d6 a day la lieu chi phi giam dupe co du Ion de trang trai chi tieu von 
dau tu hay khong. De lam ro van d6 nay, co the nghien cu'u vi du sau: 

Mot doanh nghiep dang xem xet tu dong hoa mot so bo phan de giam 
chi phi san xuat. Thiet bi can dau tu co gia 80.000 dv. Thiet bi nay se giup 
giam chi phi san xuat (tru'dc thue) hang nam la 22.000 dv do tiet kiem dupe 
nguyen vat lieu va lao dong. Thiet bi co the sit dung dupe 5 nam, doanh 
nghiep sit dung phuong phap khau hao tuyen tinh het gia tri tai san trong 5 
nam (mac du du tinh thiet bi se ban dupe 20.000 dv vao cuo'i nam thir 5). 
Thue suat doanh nghiep la 34%, ty le thu nhap yeu cau la 10%. 

Viec dau tien la chung ta can xac dinh cac luong tieen phu hop: 
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- Tint nhat: Ludng tieSn chi tieu von dim tn dupe xac dinh la 80.000 
dv. Gia tri thu hoi sau thud la 20.000 x (1 - 0,34) = 13.200 dv do da khau 
hao het gia thiet bi. 

- Thu: hai: Khong co nhu cSu tang von lnu dong rong lien quan. 

- Thu: ba: Tinh toan luong tidn tit hoat dong kinh doanh OCF: 

Chi phi tiet kiem trutic thue hang nam 22.000 dv 

Khau liao hang nam la 80.000/5 = 16.000 dv 

Nhu vdy, EBIT hang nam se tang 22.000 - 16.000 = 6.000 dv. Dong 
then, thue cung tang do EBIT tang la 6.000 x 0,34 = 2.040 dv hang nam. 

Theo nhu'ng thong tin vii'a roi, ta co the tinh dnqc OCF hang nam: 

OCF = Lqi nhuan sau thue + Khau hao 

= (6.000 - 2.040) + 16.000 = 19.960 dv 

Nhn vay ludng tien hang nam tit hoat dong kinh doanh cua dn an la 
19.960 dv. 

Ta cung co th6 tinh dnqc luong ti6n vu'a roi bang each sau: Chi phi tiet 
kiem trade thud la 22.000 dv, vi no lam tang lqi nhuan nen ta phai nop thud 
cho phan tang nay. Nhu vay, chi phi tidt kiem duqc sau thud la 22.000 x (1 - 
34%) = 14.520 dv. Chi phi khau hao la 16.000 dv, song khong phai la chi 
phi bang tidn nen lam giam thud 16.000 x 34% = 5.440 dv. 

Nhu vdy tong luong tidn hoat dong bang 14.520 dv + 5.440 dv = 
19.960 dv. 


Ta co the kdt thue bang vide phan tich cac ludng tidn vu'a tinh duqc. 
Bang 4.2. Cac luong tien cua du an 
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Vdi ty Id chidt khau la 10%, NPV = 3.860 dv. Nhu vdy doanh nghiep 


nen d;lu tu vao thidt bi. 

4.3.3.2. Dat gia thau 
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Phan rich luong tien chiet khau co the sir dung trong trudng hop dat 
gia thau thap nhat d6 co the thang thau ma doanh nghiep khong bi 16. 

Vf du: Doanh nghiep dang co mot don hang chao thau 20 xe tai, m6i 
nam 5 xe trong vong 4 nam. Don hang yeu cdu doanh nghiep phai mua xe 
tai mdi va thay doi mot so thiet ke theo yeu ctiu cua khach hang. Gia mua 
mot xe la 10.000 dv, doanh nghiep phai thue mat bang nha xirdng 24.000 
dv/nam. Chi phi nguyen vat lieu va lao dong d6 lam mot xe du tinh la 4.000 
dv. Ngoai ra, doanh nghiep con phai mua sain thiet bi phuc vu san xua't gia 
60.000 dv. Thiet bi nay dupe khau hao deu het trong vong 4 nam. Tuy nhien, 
gia tri thu hoi cua thiet bi dn tinh la 5.000 dv vao cuoi nam thil 4. Thue suat 
doanh nghiep la 39% va doanh nghiep yeu ciiu ty le thu nhap 20% tren 
khoan dim tu. Diiu tu ban dau vao von luu dong rong la 40.000 dv. 

Nhu v|y ta co: 

Tong chi phi hang nam la: 

24.000 dv + 5 x (10.000 dv + 4.000 dv) = 94.000 dv 

Chi tieu von la: 60.000 dv 

Gia tri thu hoi sau thud la: 5.000 dv x (1 - 39%) = 3.050 dv. 

- Dau tu vao von luu dong rong: 40.000 dv. 

Sap xe'p cac yeu to tren vao bang ta co dupe bang sau day: 

Bang 4.3. Cac chi tieu cua du' an 
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40.000 dv 

Chi tieu von 
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3.050 dv 

Tong luong tien 

-100.000 dv 

+OCF 
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+OCF 

+ CF+43.050 


Luu y la, in uc gia tha'p nhat doanh nghiep co the chap nhan la gia 
lam cho NPV = 0. Tai tnii'c gia do, du an mang lai thu nhap chinh xac bang 
20% nhu yeu cau. Giai phuong trinh NPV = 0 tai ty le chiet khari 20% ta 
dupe: OCF = 30.609 dv. 
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Ta da bidt, theo phuctng phap tit ducti len, OCF = TNR + Khau hao; 
khau hao = 15.000 dv, do vay TNR = 15.609 dv. 

Tit TNR ta tmh ra doanh thu, vi: 

Doanh thu - Chi phi - Khau hao - Thud (39%) = TNR 

Doanh thu = 134.589 dv 

Gia ban mot xe la 134.589/5 = 26.918 dv. 

4.3.3.3. Lira chon thiet bi co thoi gian sir dung khac nhau 

Trong danh gia lira chon dd mua sam thiet bi, muc tieu lira chon thiet 
bi co chi phi thap nhat. Doi vdi cac thiet bi co thbi gian sit dung khac nhau, 
co the dung phitong phap chi phi quy doi hang nam de so sanh. 

VI du: de’ thuc then mot chii'c nang trong day chuyen san xuat, doanh 
nghiep co the lira chon mot trong hai phu tiing sau: 

Phu timg A co gia mua la 100 dv, chi phi van hanh het 10 dv/nam va 
co the dimg dupe 2 nam. 

Phu timg B co gia mua la 140 dv, chi phi van hanh la 8 dv/nam va phai 
thay the sau 3 nam sit dung 

Bo qua thue, ty Id thu nhap yeu cau la 10%, doanh nghiep nen chon 
phu timg nao? 

Trude hdt ta tmh gia tri hien tai cita chi phi ca 2 phu timg: 

PV A = -100 - 10/1,1 - 10/1,l 2 = -117,36 dv 

PV B =-140-8/1,1 - 8/1,l 2 - 8/1,l 3 =-159,89 dv 

Ndu tlnh tong chi phi theo gia hien tai thi phu timg B co cho phi cao 
hon, tuy nhien khong thd can cir vao chi tieu nay dd ra quydt dinh vi, phu 
timg B dupe dimg cho 3 nam trong khi phu timg A chi dimg dupe 2 nam. 
Cach duy nhat dd co thd so sanh dupe la quy vd chi phi binh quan quy doi 
hang nam (EAC). Thuc chat la quy vd tai san tuctng duong co citng gia tri 
hien tai nhung co luong men kim ddu cac nam. 

Cac tlnh toan cho ket qua sau: 

EAC a = - 67,62 dv 

EAC b = - 64,29 dv 

Nhu vdy, doanh nghiep nen chon mua phu timg B. 
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4.4. Phan tich va danh gia dir an 

Trong phan trade, chung ta da xem xet lam the nao di du tmh dupe 
luong ti6n phu hop, tren co so do, tmh toan chi tieu gia tri hien tai rong NPV 
va cac chi tieu khac. Trong chuong nay, chung ta se di sau phan tich tinh tin 
c|y cua cac du tinh do. 

4.4.1. Danh gia diftinh ve NPV 

Nhu da de cap, mot du an co NPV duong la du an co thu nhap ldn hon 
chi phi. Trong tru'dng hop do, du an dupe coi la tao ra gia tri cho chu sd huu. 
Van de vdi viec xac dinh co hoi la trong hau hit cac tru'dng hop, chung ta 
khong quan sat dupe gia tri thi trudng ma phai du tinh chung. Van di dat ra 
la lam the nao de du tinh dupe sat nhat vdi gia tri thuc. 

4.4.1.1. Van de co ban 

Gia sir chung ta da lam rat tot cac bude trong xac dinh luong tiin phu 
hop, da loai trii' chi phi chim, chi phi tai trp, va tinh den cac yiu to' khac nhu 
chi phi co hoi, dim tit vao von luu dong rong cung nhu tinh den cac ldi co the 
mac phai trong tinh toan. Tren co sd do, chung ta tinh ra chi tieu NPV 
duong. Nhu vay, da du d6 ra quyet dinh chua? Cau tra ldi la chua, vi NPV 
duong da la mot da'u hieu tot, nhung de ra cac quyet dinh dau tu, chung ta 
cSn xem xet van de mot each ky luong hon. 

Co the co 2 tinh huo'ng din den NPV duong. Tlu( nhat, du an thuc su 
mang lai NPV duong. Thu hai, du an co NPV duong bdi cac du tinh sai. 
Tuong tu nhu vay do'i vdi du an co NPV am, ne'u khong xem xet ky luong, 
co thi doanh nghiep bo Id mat co hoi dau tu. 

4.4.1.2. Rui ro trong du’ tinh 

So' lieu co ban di’ tinh toan luong tiin chiet khau (DCF) la cac du tinh 
vi luong tiin trong tuong lai. Ne'u cac du tinh khong dang tin cay, chung ta 
gap phai va'n di GIGO - chat luong dau vao vo nghia thi quyet dinh dau ra 
cung khong co y nghia gi. Trong trudng hop do, cac tinh toan can cd vao cac 
du tinh trd nen vo nghia va din tdi nhung quyet dinh sai Mm. 

Xac sua't ra quyi't dinh khong dung vi nhung sai sot trong luong tien 
du tinh goi la "Rui ro du tinh Vi rui ro du tinh, mot so' du an thuc ra cd 
NPV am trong khi kit qua tinh toan lai cho so' duong. Dieu do xiiy ra ne'u 
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cac nha phan tich qua lac quan trong du tmh cac luong tibn da khong phan 
anh het dupe kha nang trong tuong lai. 

Nhu vay, chung ta da d6 cap den rui ro du tmh hay kha nang xay ra 
cac sai sot trong du tmh, va muc tieu cua chuong nay la tim hieu ap dung 
mot so cong cu db han che cac rui ro do qua viec xac dinh va danh gia cac 
tac dong cua chung. 

4.4.I.3. Nguon goc cua gia tri 

Gia tri mot du an dupe dong gop tit rat nhieu yeu to khac nhau. Vi du 
vdi mot du an phat trien san phiun mdi. gia tri cua no dupe tao ra bdi giai 
quyet cac van d6 sau: Lieu san pham co tot hon san phiim cimg loai cua do'i 
thu canh tranh? Lieu co the san xua't vdi chi phi tha'p hon? Phan pho'i hieu 
qua hon? Xac dinh dupe dung nhu cSu dac biet cua thi trudng? Kiem soat 
hay thuyet phuc dupe thi trudng? 

Mot van d<6 quan tarn la tinh canh tranh cua thi trudng. Nguyen ly co 
ban la, trong mot thi trudng co tinh canh tranh cao, rat hiem co nhung du an 
dau tu co NPV duong. Viec d6 dang tim tha'y nhung du an co NPV duong 
chdng to mot trong hai kha nang. Thu nhat, da tim dupe linh vuc it canh 
tranh. Trong trudng hop nay nen manh dan dau tu. Thu hai la cac tinh toan 
cua chung ta chua hop ly, chua thuc te. Hai kha nang nay thudng gap d cac 
thi trudng chua phat trien. 

4.4.2. Phan tfch tinh huong va cac phan tfch khac 

Phuong phap co ban dfc danh gia cac du tinh ve luong tifen va NPV lien 
quan den cau hoi “Dieu gi se xaiy ra neu...?” - hay phan tich nhan - qua. 
Muc tieu cua viec ap dung phuong phap nay la nham danh gia mbc do rui ro 
du tinh do'i vdi cac yeu to' dupe coi la trong yeu do'i vdi su thanh cong hay 
that bai cua du an. 


4.4.2.I. Tinh huong co so 

De bat dau phan tich du an, chung ta du tinh NPV can ch vao cac 
luong ti6n da dupe du tinh. Cac luong tifen du tinh ban dau va cac gia dinh de 
du tinh chung dupe goi la tinh huo'ng co sd (base case). Tuy nhien, gid day 
cbn nhan biet cac kha nang xay ra cac sai sot lam sai lech cac tinh toan. Va 
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do vay, sau khi hoan thanh tmh toan tinh huong co so, chung ta thay doi mot 
so gia thiet v6 cac du tmh trong tuong lai. 

Mot each pho bien de tien hanh phuong phap nay la dat cac mu'c cao 
hon va thap hon cac yeu to cua du an. Vf du, du tmh ban dau cua chung ta la 
ban ra 100 don vi, du tfnh nay co the cao hoac tha'p hon kha nang nhung sai 
so toi da la 10 don vi, do vay ta co the' dat ra 2 trudng hop: trudng hop cao 
hon la ban dupe 110 don vi va trudng hop thap hon la ban dupe 90 don vi. 
Tuong tu nhu vtiy, chung ta co the thay doi mu'c doi vdi cac yeu to' khac anh 
hudng den luong ti6n. 

Khi lua chon cac trudng hop tha'p hon va cao hon, chung ta khong loai 
tru het cac trudng hop cac ye'u to' co th6 tha'p hoac cao hon mu'c do. Tuy 
nhien, trudng hop vupt ra ngoai gidi han do ft co kha nang xtiy ra. 

De minh hoa, ta xem xet vf du sau: Du an co chi phf dau tu 200.000 
dv, thdi gian 5 nam, khau hao tuyen tfnh het xuo'ng bang 0, khong co gia tri 
thu hoi. Ty le thu nhap yeu cau la 12%, thud sudt 34%. Co cac thong tin sau: 


Bang 4.4. Cac chi tieu cua du' an trong cac tinh huong 


Chi tieu 

Tinh huong 
co sd 

Trudng 
hop thap 

Trudng 

Hop cao 

Sd don vi ban 

6.000 

5.500 

6.500 

Gia ban don vi 

80 dv 

75 dv 

85 dv 

Chi phf bien doi don vi 

60 dv 

58 dv 

62 dv 

Chi phf co dinh nam 

50.000 dv 

45.000 dv 

55.000 dv 


Vdi cac thong tin nay, co the tfnh NPV trong tinh huong co sd bang 
viec tfnh thu nhap: 
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Bang 4.5. Xac dinh thu nhap cua dir an 


Don vi: dv 


Doanh thu 

480.000 

Chi phi bien doi 

360.000 

Chi phi co dinh 

50.000 

Khau hao 

40.000 

EBIT 

30.000 

Chi tra lai 

0 

Lpi nhuan trude thue 

30.000 

Thue (34%) 

10.200 

Lpi nhuan rong 

19.800 


Luong tidn hoat dong hang nam bang 19.800 + 40.000 = 59.800 dv. 
Tai 12%, nhan td nien kim 5 nam la 3,6048, do vay, NPV tinh huong co sd 
la: 

NPV CS = -20.000 + 59.800 x 3.6048 = 15.567 dv 

Nhn v&y, tai trudng hop nay, co the chap nhan du an d&u tn. 

4.4.2.2. Phan tich tinh huong 

Hinh thu'c chuain cua phan tlch “nhan - qua” dupe goi la phan tlch tinh 
huong. TruOng hop nay chung ta tim hieu su thay doi cua NPV khi so don vi 
hang ban dat d mhc 5.500 thay cho 6.000. 

Khi tien hanh xem xet cac tinh huong co the xtiy ra, neu nhn tha'y d 
hau het cac trndng hop co the xtiy ra deu cho ket qua NPV duong. Vdi ket 
qua do, co the manh dan thu'c hien du an. Con neu hau het cac trudng hop 
xem xet cho NPV am, co the tam ket luan mii'c rui ro du tinh la cao va ctin 
xem xet ky ludng hon nua trude khi ra quyet dinh. 

Co nhieu tinh huong co th6 dupe xem xet, thudng ngudi ta xem xet vdi 
trudng hop xau nhat. Trudng hop nay cho ta gia tri thap nhat co the cua NPV 
va neu NPV duong la da'u hieu tot cho du an. Sau do co the tie'p tuc xem xet 
thai cue khac - trudng hop tot nhat. Trudng hop nay cho ta gia tri du tinh 
NPV cao nhat. 

De co trudng hop xau nhat, ta cho cac gia tri khong co lpi nhat cho cac 
khoan muc. VI du nhu gia ban thap, chi phi cao. Lam ngupc lai vdi trudng 
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hop tren, ta c6 trudng hop tot nhat. Doi vdi vi du tren, c6 cac tru'dng hop xau 
nhat va tot nhat: 


Bang 4.6. Phan tich tinh huong 


Chi tieu 

Tru'dng hop 

xau nhat 

Tru'dng hop 

tot nhat 

So' don vi ban 

5.500 

6.500 

Gia ban don vi 

75 dv 

85 dv 

Chi phi bien doi don vi 

58 dv 

62 dv 

Chi phi co' dinh nam 

45.000 dv 

55.000 dv 


Vdi cac thong tin nay, ta co the tinh dupe thu nhap rong va luong tien 
cho mdi tru'dng hop: 

Bang 4.7. Phan tich cac tinh huong cua du an 


Tinh huong 

Thu nhap rong 

Luong tien 

NPV 

IRR 

Co sd 

19.800 dv 

59.800 dv 

15.567 dv 

15,1% 

xa'u nhat 

15.510 dv 

24.490 dv 

- 111.719 dv 

- 14,4% 

To't nhat 

59.730 dv 

99.730 dv 

159.504 dv 

40,9% 


Ta co the’ thay, tham chi trong tinh huong xau nhat, luong tien vin 
duong vdi 24.490 dv. Tuy nhien, IRR co gia tri am va ta mat di hon nu'a cua 
gia tri dau tu ban d4u vdi NPV = - 111.719 dv. Con trudng hop to't nhat thi ty 
le thu nhap dat tdi 41%. 

Trudng hop xa'u nhat va tot nhat 0 day chung ta d6 cap chi co tinh chat 
tuong doi va mang tinh chu quan. Con trudng hop to't nhat va xa'u nhat tren 
thuc te con mang nhung yeu to' khach quan nua. To't nhat va xa'u nhat 0 day 
chi co nghia la ta ude tinh mot loat cac kha nang, kha nang gan vdi ti6m 
nang cao nhat ta goi la to't nhat, con kha nang gan vdi gidi han tha'p nhat 
trong ude tinh ta goi la xa'u nhat. Ngudi ta con goi tuong ling cac trudng hop 
nay la lac quan va bi quan thay cho to't nhat va xa'u nhat. 

Trong phan tich, co the’ tao ra mot so' lupng khong han che cac tinh 
huong. Tuy nhien, ngudi ta thudng phan tich them cac trudng hop trung gian 
giua tot nhat va co sd, giua xa'u nhat va co sd. Song cung can xac dinh gidi 
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han cac tinh huong phan tfch de tranh lang phi thdi gian va cong she vi cac 
tmh toan khong ctin thiet. 

4.4.2.3. Phan tfch tinh nhay cam 

Phan tfch tmh nhay cam (Sensitivity Analysis) la mot bien tu'dng cua 
phan tfch tinh huong. Phan tfch nay rat hnu dung trong viec xac dinh chfnh 
xac cac yeu to ma tac dong cua rui ro du toan nhieu nhat. Trong phan tfch 
nhay cam, ngudi ta phan tfch su thay doi cua NPV khi co mot nhan to thay 
doi vdi gia dinh cac nhan to khac dupe co dinh. Khi NPV rat nhay cam (thay 
doi nhieu) vdi mot thay doi nho cua mot yeu to, ta noi rui ro dn tmh doi vdi 
yeu to' do la cao. 

Phan tfch tmh nhay cam dupe su dung pho bien trong phan tfch du an. 
Vf du, nam 1998, Cong ty Cumberland co mot du an dau tu khai thac vang. 
Du an co IRR du tfnh cao tdi 18,9% trong thdi gian 10 nam va thdi gian thu 
hoi von la 2,7 nam. Cac so' lieu do tfnh toan tren co sd du tfnh gia vang la 
325 USD/ounce. Tuy nhien, phan tfch nhay cam theo gia vang, khi gia vang 
xuo'ng 300 USD, IRR con 15,1% va khi gia vang xuo'ng 275 USD, IRR chi 
con 11,1%. 

Trd lai vdi vf du tren khi xem xet nhay cam cua NPV vdi so' lupng ban, 

ta co: 


Bang 4.8. Phan tfch nhay cam theo sd lupng ban 


Tinh huong 

So lupng ban 

Luong tien 

NPV 

IRR 

Co sd 

6.000 

59.800 dv 

15.567 dv 

15,1% 

xa'u nhat 

5.500 

53.200 dv 

- 8.226 dv 

10,3% 

To't nhat 

6.500 

66.400 dv 

39.357 dv 

19,7% 


Phan tfch nhay cam cua NPV khi chi phf co' dinh thay doi, ta co bang sau: 

Bang 4.9. Phan tfch nhay cam theo chi phf co dinh 


Tinh huong 

Chi phf co dinh 

Luong tien 

NPV 

IRR 

Co sd 

50.000 dv 

59.800 dv 

15.567 dv 

15,1% 

Xa'u nhat 

55.000 dv 

56.500 dv 

3.670 dv 

12,7% 

Tot nhat 

45.000 dv 

63.100 dv 

27.461 dv 

17,4% 
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Ta co the thay ring, trong cac yeu to xem xet, NPV nhay cam nhieu 
hon vdi su thay doi cua so lupng hang ban. Con doi vdi su thay doi cua chi 
phi co dinh, ngay tru'dng hop xau nhat, dn an cung co NPV du'Ong. 

Co the’ mo ta quan he giu'a so lupng hang ban va NPV nhit tren hinh 
sau. Lnu y la du'dng NPV cang doc chiing to do nhay cam cua NPV doi vdi 
bien so dang xem xet cang I bn. 


Hinh 4.2. Phan tich tinh nhay cam doi voi so luong ban 



Phan tich tinh nhay cam chi ro yeu to co rui ro dn tinh ciin quan tarn 
nhat. Vi du tren chi ra rang, rui ro du tinh doi vdi yeu to' so' lupng hang ban 
la cao va can quan tarn hon ca. 
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4.4.2.4. Phan tich tinh huong mo phong 

Phan rich tinh huong va va phan tich nhay cam la phuong phap dupe 
sit dung pho bien trong phan tich du an. Trong phan tich tinh huong, ngu'di 
ta thay doi hang loat cac yeu to cimg chieu vdi nhung thay doi nho. Song 
phan tich nhay cam chi thay doi mot yeu to, nhitng la su thay doi vdi gia tri 
ldn hon. Ket hop ca hai phuong phap phan tich tren, ta co phuong phap phan 
tich tinh huong mo phong (Simulation Analysis). 

Neu thay doi tat ca cac yeu to cimg luc, khoi lupng tinh huong cin 
tinh toan se rat ldn, do do ciin co hd trp cua may tinh. Vdi vi du tren, neu lay 
khoang gia tri so' hang ban ra tit 5.500 den 6.500, trong khoang do, moi gia 
tri d6u co xac suat xaiy ra la nhu nhau. Chung ta chon ngSu nhien mot gia tri, 
sau do ngiu nhien chon gia ban don vi, chon chi phi bie'n doi don vi... trong 
khoang phan tich. Mot chuong trinh may tinh se giup nha phan tich lam viec 
do mot each d6 dang. Viec tinh toan nay dupe lap lai hang ngan lan vdi cac 
k6t hop gia tri cac yeu to' khac nhau. Tren co sd cac NPV tinh dupe, co the 
sit dung cac cong cu tho'ng ke d6 phan tich. 

Trong thuc t6', phan tich tinh huong tren may tinh it dupe sit dung 
trong phan tich du an. 

4.4.3. Phan tich hoa von 

Thong thudng, kho'i lupng hang ban la mot bie'n so' quan trong trong 
phan tich du an, do vay, thudng dupe phan tich nhieu hon so vdi cac bie'n so' 
khac. Phan tich hoa vo'n la mot cong cu pho bie'n dupe dung de phan tich 
mo'i quan he giua so' lupng hang ban va lpi nhuan. 

Co nhieu chi tieu hoa vo'n khac nhau, vi du nhu thdi gian hoa vo'n hay 
chi tieu hoa vo'n ke toan. Phiin nay se gidi thieu cac chi tieu hoa vo'n huu ich 
trong phan tich du an. 

4.4.3.I. Chi phi co dinh va chi phi bien doi 

Viec phan chia chi phi thanh chi phi bie'n doi va chi phi co' dinh rat 
quan trong trong phan tich hoa vo'n. Chi phi dupe phan chia nhu sau: 

Chi phi bien doi: la loai chi phi thay doi (gia dinh vdi cimg ty 16) khi 
san lupng thay doi. Chi phi nay bang khong khi san lupng bang khong. Vi 
du nhu chi phi lao dong true tie'p va nguyen vat lieu true tie'p. Trong cac 
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phan tich, ngudi ta gia dinh chi phi bien doi don vi la mot so khong doi 
trong quy mo hop ly. Moi quan he giu'a tong chi phi bien doi (VC), chi phi 
bien doi don vi (V), san luong (Q) dnqc the hien nhu sau: 

VC = Q x V 

Chi pin co dinh la loai chi phi khong thay doi trong ky san xuat kinh 
doanh nhat dinh. Nhu vay. loai chi phi nay khong phu thuoc vao so lnpng 
hang hoa, dich vu san xuat va ban ra trong ky. Vi du nhu tien thue tai san, 
litong giam doc doanh nghiep. 

Tong chi phi : Tong chi phi (TC) tai mot mii'c san lnpng la tong cua chi 
phi bien doi (VC) va chi phi co dinh (FC). Nhn vay: 

TC = VC + FC 

Chi tieu hoa von dupe sir dung pho bien nha't la hoa von ke toan. Diem 
hoa von k6' toan don gian la mii'c doanh thu lam cho thu nhap bang khong. 

Vi du: Doanh nghiep ban dia CD vdi gia 5 dv/dia. Gia mua vao la 3 
dv/dia. Chi phi co dinh hang nam la 600 dv, kha'u hao la 300 dv. Doanh 
nghiep cSn phai ban dupe bao nhieu dia d6 hoa von, co nghia la thu nhap 
bang 0. 

MPi mot dia ban, ta co 5 dv - 3 dv = 2 dv dung d6 trang trai chi phi 
co dinh va khau hao (2 dv chenh lech giu’a lai doanh thu va chi phi bien doi 
don vi goi la lai gop). Doanh nghiep can trang trai 600 dv + 300 dv = 900 
dv, do vay phai ban dupe 900/2 = 450 dia d6’ dat dupe hoa von. Tai mii’c hoa 
von nay ta co: 

Doanh thu: (450 dv x 5) = 2.250 dv 

Chi phi bien doi: (450 dv x 3) = 1.350 dv 

Chi phi co dinh: 600 dv 

Khau hao: 300 dv 

Thue thu nhap doanh nghiep (34%): 0 dv 

Thu nhap rong: 0 dv 

Co the mo ta tinh toan tren bang do thi nhu sau: 
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Hinh 4.3. Hoa von ke toan 


Doanh thu 
va chi phi ( dv) 



Goi: 

P la gia ban don vi; v la chi phi bien doi don vi; Q la san lupng ban; S 
la tong doanh thu (S = P x Q) ; VC la tong chi phi bien doi (VC = V x Q); 
FC la tong chi phi co dinh; D la khau hao; T la thue suat thue thu nhap 
doanh nghiep. Thu nhap rong cua doanh nghiep dupe tinh nhu sau: 

TNR = (Doanh thu - Chi phi bien doi - Chi phi co dinh - Khau hao) 
X (1-T) 

= (S - VC - FC - D) X (1 - T). 

Tai diem hoa von, thu nhap rong bang 0, ta co: 

TNR = 0 = (S - VC - FC - D) X (1 - T) 

Chia ca 2 ve cho (1 - T) ta dupe: 
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(S - VC - FC - D) = 0, hay: (S - VC) = (FC + D) 

Thay S = P X Q va VC = V X Q ta dupe: 

(P x Q - V X Q) = (FC + D) 

Q = (FC + D)/(P - V) 

Ket qua vda tim dupe la cong tilde tinh san lupng hoa von ke toan. 

4.5. Dau tu* chufng khoan 

Trong hoat dong san xuat - kinh doanh, ngoai dau tn vao cac tai san 
thuc nhn tai san co dinh va tai san luu dong, doanh nghiep con diiu tn vao 
cac tai san tai chinh nhn mua co phieu, trai phieu, dau tn lien doanh lien ket, 
cho vay v.v... Thu nhap tu' hoat dong tai chinh co ty trong ngay cang tang 
trong tong thu nhap cua doanh nghiep. 

Dau tu chiing khoan la mot loai htnh dau tu tai chinh. Trong hoat 
dong nay, doanh nghiep mua cac cluing khoan theo mot danh muc diiu tn rat 
da dang, bao gom ca cac cong cu tren thi tru'dng tien va cac cong cu tren thi 
tru'dng von. Vide dau tn cac tai san tren thi tru'dng tidn, nhn tin phieu va cac 
cong cu khac, co y nghia chu ye'u la de dap ling nhu cdu thanh toan, nhu cSu 
dn phong va nhu cau tich trn cua doanh nghiep va da dupe dd cap trong phan 
quan ly tai san luu dong, muc cac cluing khoan dd ban. Phan nay dd cap tdi 
hoat dong dau tu vao cac chiing khoan tren thi trudng von nhu trai phieu, co 
phieu. 

4.5.1. Dac diem cua dau tu* chufng khoan 

Khac vbi hoat dong dau tu vao cac tai san thu'c, hoat dong dau tu 
chiing khoan la hoat dong dau tu tai chinh. Tai san dau tu trong trudng hop 
nay la cac chiing khoan hay cac giay td co gia. Gia tri cua cac giay td nay 
phu thuoc vao gia tri kinh te co ban cua cac quyen dupe bao ham trong mdi 
loai chiing khoan, hay phu thuoc vao nang luc tai chinh cua nha phat hanh. 
Dong thdi, gia chiing khoan phu thuoc vao quan he cung cau chiing khoan 
tren thi trudng. Dim tu chiing khoan giiip doanh nghiep co the thu dupe lpi 
nhuan td phan lpi the dupe chia va phan tang gia chiing khoan tren thi 
trudng. Mat khac, doanh nghiep co the dupe hudng quydn quan ly, quyen 
kiem soat doanh nghiep khac td co phieu. 
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Cac chu'ng khoan la cac tai san sinh ldi c6 tmh thanh khoan cao, c6 rui 
ro loti. Vdi gia tri nho cua cac chung khoan va su da dang cua cac loai chu'ng 
khoan tren thi trudng, danh muc dSu tn chu'ng khoan cua doanh nghiep d6 
dang dupe thiet ke theo cac mile do rui ro khac nhau va d6 dang thay doi. 

Do dac dieun cua tai san dau tn, hoat dong dtiu tn chung khoan la hoat 
dong phu'c tap, doi hoi cac nha quan ly phai co trinh do chuyen mon cao, am 
hieu v6 thi trudng, dong thdi. doi hoi phai co thi trudng chu'ng khoan phat 
triPn, tao ra sn sSn co cua cac cong cu dau tn co tmh thanh khoan cao. Mat 
khac, he thong phap luat can dupe hoan thien nham bao ve quyen lpi cua cac 
nha dSu tn. 

4.5.2. Vai tro cua hoat dong dau ti/chumg khoan 

Ddu tn chu’ng khoan co vai tro quan trong do'i vdi hoat dong cua doanh 
nghiep. Thu nhat, danh muc diiu tn nay lam tang va gop phan on dinh thu 
nhap cua doanh nghiep. Thu hai, tao ra sn da dang trong hoat dong dau tn, 
bao gom da dang hoa v6 linh vuc kinh doanh, da dang hoa v6 phuong dien 
dia ly. Chinh sn da dang hoa nay tao co so can bang ve rui ro trong danh 
muc tai san cua doanh nghiep va tang tmh thanh khoan cho cac tai san, tren 
co sd do, tao su mem deo trong viec quan ly tai san cua doanh nghiep. Thu 
ha, cac chung khoan co the dupe sit dung nhu la cac tai san th6' chap cho cac 
khoan vay ngan hang. Tint tit, kinh doanh chu'ng khoan giup cho cac doanh 
nghiep co the tan dung dupe lpi the tit chinh sach thue. Tint nam, cac chu'ng 
khoan co the dupe mua va ban nhanh chong, do do, co the la nguon du triJ 
thu' cap cho kha nang thanh toan cua doanh nghiep va giup cho doanh nghiep 
co the: d6 dang tai ca'u true lai tai san. Ngay nay, cac doanh nghiep co the d6 
dang phat trien hoat dong sang cac linh vuc mdi, cac khu vuc kinh doanh 
mdi thong qua qua trinh thau tom va sap nhap doanh nghiep. 

Hoat dong dSu tu chung khoan thu'dng dupe cac nha quan ly hoach 
dinh thanh chinh sach dSu tu chu'ng khoan cu the. Chinh sach nay phai lam 
ro muc tieu cua dau tu la de’ phat trien linh vuc kinh doanh mdi, de thau tom 
va sap nhap doanh nghiep khac, hay de da dang hoa dau tu. Chinh sach cung 
can hoach dinh cu the loai chung khoan dupe lua chon vdi mu'c do rui ro co 
the cha'p nhan do'i vdi doanh nghiep, kha nang trao doi cac chu'ng khoan tren 
thi trudng, v.v... 
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4.5.3. Phan loai dau ti/chu’ng khoan 

Tuy theo muc dich quan ly, hoat dong dim tn chu'ng khoan cua doanh 
nghiep co the: dupe phan loai theo nhieu each khac nhau. Neu can ci( vao 
loai cong cu dau tu, co the phan loai dau tn chung khoan cua doanh nghiep 
thanh dtiu tu trai phieu Chinh phu, diiu tu trai phieu doanh nghiep va dhu tu 
co phieu cua doanh nghiep khac. Viec phan loai nay co the giup cac nha 
quan ly xay dung danh muc dau tu vdi nui'c do rui ro phu hop, tren co so do, 
d6 dang thay doi ket cau danh muc dau tu. 

Neu phan loai theo muc dich dau tu’, co the phan loai dau tu cluing 
khoan thanh dim tu nhiun hu'dng lpi the va dau tu nhiun niun quyen quan ly, 
kiem soat. Trong hoat dong dau tu nhiun hu'dng lpi the, doanh nghiep co the 
mua trai phieu chinh phu, trai phieu doanh nghiep va co phieu do doanh 
nghifp khac phat hanh. Khi doanh nghiep dim tu chu'ng khoan vdi muc dich 
ndm quyen kiem soat, doanh nghiep co the vii'a da dang hoa tai san, vii'a phat 
trien linh vuc kinh doanh mdi thong qua thon tinh va sap nhap. Viec phan 
loai nay giup cho cac nha quan ly co the kiem soat dupe hoat dong dau tu 
theo cac muc dich da dupe xac dinh. 

4.5.4. Phan tich, ra quyet djnh dau ttf chu’ng khoan 

Phan tich chu'ng khoan la hoat dong quan trong nham trp giup cho viec 
ra quyet dinh dau tu. Viec phan tich tuy theo muc dich dau tu chu'ng khoan. 
Trong hoat dong dau tu chu’ng khoan nham hudng lpi the, doanh nghiep hoat 
dong nhu la nha dau tu chung khoan, do do cac phuong phap phan tich chu 
yeu dupe sit dung la phuong phap Phan tich ccf ban (Phan tich tai chinh) va 
Phan tich ky thuat. Phan tich co ban giup cho doanh nghiep co the lua chon 
dupe ket cau danh muc d;iu tu phu hop. Phuong phap phan tich ky thuat giup 
cho cac nha quan ly co the lua chon dupe thdi diem va chien lupc mua ban 
chu'ng khoan tuy theo diPn bien cua thi tru'bng. Cac phuong phap phan tich 
nay dupe d6 cap trong mon hoc “Thi tru'bng chung khoan”. 

Vdi muc dich nam quyfen quan ly, ki6m soat, viec phan tich dupe thuc 
hien chi tiet hon do'i vdi mot doanh nghiep dupe du dinh thon tinh, sap nhap, 
do do chu yeu sit dung phuong phap phan tich tai chinh. Trudng hop nay gdn 
giong vdi phuong phap lua chon du an dau tu thong thudng. Cac phan tich 
can chi ro: thuc trang cua doanh nghiep thon tinh, sap nhap va doanh nghiep 
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bi thon tinh, sap nhap b thbi diem hien tai; du bao cac kha nang thay doi 
trong tuong lai doi vbi doanh nghiep. Tren co sb cac phan tich do, lnpng hoa 
thanh cac luong tien va danh gia nuic do rui ro cua cac luong tien do. Cac 
phnong phap lna chon dupe ap dung la cac phuong phap NPV; PI; IRR; 
v.v... 


CAU HOI ON TAP 

1. Cac nhan to anh hu'bng tdi dau tu dai han cua doanh nghiep. 

2. Khai niem dn an dau tn va dac di6m cua dn an diiu tn cua doanh 
nghiep? 

3. Cac chi tieu danh gia hieu qua tai chinh dn an dau tn cua doanh nghiep? 

4. Danh gia hieu qua tai chinh du an dim tu tren giac do nha doanh nghiep 
va nha ngan hang? 

5. Gia tri thbi gian cua tien trong danh gia du an diiu tu? 

6. Nhan xet thuc te danh gia hieu qua tai chinh du an diiu tu b Viet Nam 
hien nay? 

7. Nhan xet cac phuong thu'c dau thau b Viet Nam hien nay? 

8. Phan tich cac dieu kien cte nang cao chat lupng tham dinh tai chinh du an 
dSu tu b Viet Nam hien nay? 

9. Mot du an dau tu co NPV cao thi co IRR cao. Hay binh luan. 

10. Phuong phap xac dinh luong tien cua du an? 

11. Hai du an A & B co tong von dim tu nhu nhau. NPV cua A > NPV cua 
B; IRR cua A < IRR cua B. Nha d;lu tu chi co the’ lua chon mot trong hai 
du an. Hay lua chon. 
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CHlfONG 5 

DOANH LOl, RUI RO TRONG HOAT DONG DAU TO 

■ ■ ■ 


5.1. Khai quat chung ve doanh Idi va rui ro 

5.1.1. Doanh Idi tuyet doi va doanh Idi ti/dng doi 

Thu nhap cua khoan dau tu vao mot tai san dupe cau thanh boi hai bo 
phan: Thii nhat la thu nhap do chinh ban than tai san do mang lai va thii hai 
la 16 hoac lai do giam hoac tang gia cua tai san dau tu (con dupe goi la 16 
hoac lai ve von). 

Doanh loi = Thu nhap tir tai san + lai (hoac 16) ve von (6.1) 

De minh hoa ro hon, chung ta hay nghien cdu vf du sau: 

Vi du 1 

Dau nam gia mot co phieu cua doanh nghiep A la 37 don vi tien te 
(dv), neu mua 100 co phieu, ta phai chi mot khoan la 3700 dv. Gia sit rang: 
Sau 1 nam doanh nghiep A se tra lai co phan la 1,85 dv cho 1 co phan. Vay 
ta se nhan dupe: 

Thu nhap tit co phan = 1,85 dv x 100 = 185 dv 

Lai gia sit tiep rang vao cuoi nam gia m6i co phieu tang len la 40,33 
dv, vhy ta co lai ve von: 

Lai ve von = (40,33 dv - 37 dv) x 100 = 333 dv 

Trong trubng hop gia cua m6i co phieu giam xuong 34,78 dv ta se bi 
16 v6 von: 

L6 ve von = (34,78 dv - 37 dv) x 100 = - 222 dv 

Tong so doanh lpi trong tru'dng hop co lai v6 von: 

Tong doanh lpi = 185 dv + 333 dv= 518 dv 

Tong so doanh lpi trong tru'Ong hop co 16 ve von: 

Tong doanh lpi = 185 dv - 222 = - 37 dv 
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Gia dinh rang mot ngu'di co mot so co phan cua doanh nghiep A va 
khong ban co phieu vao cuoi nam, lieu anh ta co nghi rang co mot khoan thu 
nhap vd von trong tong so doanh lpi hay khong? Tat nhien cau tra ldi la co, 
hdi vi tren thi tru'dng da khang dinh su tang gia co phieu ma anh ta dang co, 
neu anh ta muon co tidn mat thi co the ban co phieu mot each dd dang. Anh 
ta quydt dinh khong ban la vi cho rang viec tidp tuc dau tn vao doanh nghiep 
A la sir lira chon toi un. 

Tren day trinh bay vd doanh lpi tinh bang so tuyet doi. Tuy nhien, tren 
thuc td, ngu'di ta hay sit dung thong tin vd doanh lpi dudi dang so' tuctng do'i 
va goi no la doanh lpi tuong do'i. Viec sit dung doanh lpi tuctng do'i rat thuan 
tien vi no khong phu thupc vao lupng dau tu thuc te cua nha dau tu. Thuc 
chat chung ta chi muon tra ldi mot cau hdi se nhan dupe bao nhieu lai td mot 
don vi vo'n dau tu . 

Cong thuc tinh doanh lefi tuctng doi: 

Lai cd phan cuoi ky + Mire thay doi gia cd phieu cuoi ky 

Doanh lpi tuong doi = - 

Gia co phieu dim ky 


Theo vi du 1, doanh lai tuctng doi duac xdc dinh nhusau: 

1,85 + 3,33 

Doanh lcti tuctng do'i - -- 0,14 - 14% 

37 

Do su thuan tien cua doanh lpi tuong do'i, td nay ve sau khi noi thuat 
ngd doanh lpi thi co nghia la doanh lpi tuong do'i. 

5.1.2. Doanh ldi thpc te va doanh lpi danh nghia 

Doanh lpi dupe tinh toan theo each d tren dupe goi la doanh lpi danh 
nghia. Sd di goi do la doanh lpi danh nghia la vi ket qua do chua dupe dieu 
chinh theo lam phat. Cung vdi ket qua tren, neu dieu chinh no theo toe do 
lam phat thi se cd doanh lpi thuc td. 

Lam phat tac dong den doanh lpi thuc td nhu the nao? Gia sir dim 
nam gia 1kg nhom la 5 dv. Vdi 100 dv vao dau nam ta cd thd mua dupe 20 
kg nhom. Den cuoi nam do lam phat la 5% nen gia nhom tang len 5%, nghia 
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la gia 1kg nhom vao cuo'i nam se la 5dv + (5dv x 0,05) = 5,25 dv. Neu dSu 
nam bo ra 100 dv de mua co phieu, cuoi nam ban co phieu va thu dupe tong 
so tibn la 115,5 dv. Gia sir vao thbi gian do dung tien thu dupe de mua nhom 
se mua dupe: 115,5/ 5,25 = 22 kg nhom. Neu do doanh lpi bang lupng nhom 
mua dupe thi doanh lpi tuybt do'i se la: (115,5/5,25) - 20 = 2 kg nhom. 
Doanh lpi tuong do'i se la: 2/20 = 0,1 = 10%. Nhu vay, doanh lpi danh nghTa 
b day la 15,5% nhung tren thuc te she mua chi tang 10%, noi khac di chung 
ta chi thuc su giau co hon trude 10%, nghTa la doanh lpi thuc te bang 10%. 
Vbi chi so' lam phat la 5%, m6i dv trong tong thu nhap danh nghTa (115,5 
dv) se giam 5% trong gia tri thuc ti cua no. Vi vay gia tri thuc te trong 
khoan d;lu tu cua ta dupe xac dinh nhu sau: 115,5/1,05 = 110 dv (doanh lpi 
thuc te tuyet do'i la 10 dv va doanh lpi thuc ti tuong do'i la 10%) 

Neu ta goi R la doanh lpi danh nghTa, r la doanh lpi thuc te, h la ty le 
lam phat thi ta co the tha'y mo'i quan he giua doanh lpi danh nghTa, doanh lpi 
thuc t6' va ty le lam phat qua cong thirc sau day: 


(1+R) = (1+r) (1+h) 

(6.3) 

1 + R , 


r = 1 

(6.4) 

1 + h 


R = r + h + rh 

(6.5) 


Cong thirc tren chi ra rang: doanh lpi danh nghTa co ba bo phan hop 
thanh. Bo phan tlni nha't la doanh lpi thuc te (r), bo phan tlni hai chinh la su 
den bu viec giam gia tri cua khoan tiin dau tu ban dau do lam phat (h), bo 
phan cuo'i cimg la su din bu ve viec giam gia tri cua doanh lpi do lam phat 
(rh). 

Thanh phan thir ba thubng rat nho, vi vay, tren thuc te khi tinh toan 
nguoi ta thirbng bo di . Nhu vay, cong thirc tinh doanh lpi danh nghTa tren 
thuc ti' nhu sau: 

R = r + h (6.6) 

5.1.3. Doanh Idi binh quan 

Tren thi truemg vo'n nguoi ta co thi dau tu vao nhieu loai tai san khac 
nhau nhu: co phieu thirbng. trai phieu doanh nghiep dai han, trai phieu dai 
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han cua Chinh phu, thuong phieu v.v... Mdi loai dau tu' nay mang lai mu'c 
doanh lpi khac nhau theo tu'ng thdi ky nhat dinh. De thay dupe mu'c doanh 
lpi cua mdi loai dau tn cho tu'ng nam, ngudi ta ctin thu thap doanh lpi thpc 
te cua mdi loai va tinh doanh lpi binh quan cho tu'ng loai d mdi nam cu the. 

Vi du 2 

Nam N, b mot nude nao do co 10 loai co phieu thndng cua 10 doanh 
nghiep khac nhau. Cuoi nam N doanh lpi cua cac co phieu nay nhu' sau: 0,1 
0,12 0,08 0,20 0,25 0,01 0,04 0,50 0,20 0,25 

Doanh lpi binh quan cua co phieu thndng nam N cua nude dang xem 

xet la: 

0,1 + 0,12 +0,08+0,20+0,25 + 0,01 + 0,04+0,50+0,20 + 0,25 _ Q 

10 “ ’ 

Tuong tu nhu vay ta co the tlnh doanh lpi binh quan cho cac loai dau 
tu khac. Dua tren co sd cua doanh lpi binh quan hang nam da thu thap dupe, 
ta co the xac dinh doanh lpi binh quan cho mot thdi ky dai nhu : 5 nam, 10 
nam, 100 nam ... 

Chang han, ndu ta thu thap dupe doanh lpi binh quan hang nam cua co 
phieu thudng tu' nam 1981 den 1990, ta cpng doanh lpi binh quan cua cac 
nam do roi chia cho 10. K6t qua se cho ta doanh lpi binh quan cua co phieu 
thudng cho suot thdi ky 1981-1990. 

5.1.4. Rui ro va mu’c bu dip rui ro 

Co nhieu loai chiing khoan tren thi trudng von, tai sao ngudi ta khong 
chi chon nhung loai co doanh lpi cao nhat de dau tu ? Nguyen nhan dim den 
nhung quyet dinh dau tu khac nhau la vi cac loai dau tu nay co do rui ro 
khac nhau. 

Thong thudng, cac chinh phu tien hanh vay np bang each phat hanh 
chiing khoan. Nhung chiing khoan nay the hien dudi nhieu hinh thiic khac 
nhau. Trong so' cac chiing khoan cua chinh phu thi tin phieu thudng co thdi 
han ngan nhat va lai suat cung thudng tha'p nhat. Tai sao tin phieu co lai suat 
tha'p nhat ? Cau tra ldi se la: vi co do rui ro tha'p nhat va tren thuc t6' ngudi ta 
coi tin phieu la tai san khong co rui ro, hay noi khac di day la tai san co do 
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rui ro bang 0. Co nhieu ngu'bi mong muon viec dau tn cua ho phai co do tin 
c|y cao nha't nen ho rat thfch mua tin phieu ngdn han. Tuy nhien, cung co 
nhu'ng ngu'bi thfch mao hiem vdi hy vong se dat dupe doanh lpi cao hon. 

Ngupc lai vdi tin phieu, co phieu thudng la loai tai san co do rui ro cao 
nha't. Doanh lpi cua co phieu thudng hoan toan phu thuoc vao ket qua kinh 
doanh cua doanh nghiep, ma ket qua kinh doanh lai la ham so' cua rat nhieu 
bien so'. 

Theo so' lieu thong ke, doanh lpi binh quan hang nam cho thdi ky 1926 
- 1988 cua mot so' tai san tren thi trubng vo'n cua My dupe the hien qua bang 
sau: 


Cac loai d^u tu 

Doanh lpi binh quan 

Co phieu thudng 

12,1% 

Trai phieu doanh nghif p dai han 

5,3% 

Trai phieu Chfnh phu dai han 

4,7% 

Tin phieu 

3,6% 


Thong thubng, rui ro cang cao thi doanh lpi ky vong cang Idn. Neu ta 
coi tin phieu co do rui ro bang 0 thi trai phieu Chfnh phu dai han, trai phieu 
doanh nghiep dai han, co phieu thubng la nhung tai san co rui ro b nhiing 
mile do khac nhau. Su chenh lech giifa cloanh lai binh quan cua cac tai san 
rui ro so vai doanh lai cua tai san khong co rui ro duac goi la muc bu dap 
rui ro. 

Theo bang tren, ta co th6’ tfnh mile bu dap rui ro cua cac tai san rui ro 
nhu sau: 


Cac tai san rui ro 

Mile bu dap rui ro 

Co phieu thudng 

8.5% 

Trai phieu doanh nghiep dai han 

1,7% 

Trai phieu chfnh phu dai han 

1,1% 


5.1.5. Phi/dng sai va do lech tieu chuan ve so lieu thong ke theo thdi 
gian cua doanh Idi 

PhiXdng sai la tong cac binh phuang trung binh cua do chenh lech giua 
doanh lai thuc te va doanh lai binh quan (ky hieu la Sr). Phuong sai cang 
Idn thi doanh lpi thuc te cang co xu hudng khac biet nhieu hon so vdi doanh 
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lqi binh quan. Do lech tieu chuan la can bdc hai ciia phuofng sai (ky hieu la 
a). Trong chnong nay chung ta se tinh toan phnong sai va do lech tieu chuan 
dua tren so lieu lich sit cua doanh lqi. Vi vay, viec tinh toan se gidi thieu sau 
ddy chi dung cho tru'dng hop tinh toan phnong sai dna tren so lieu lich sit. 
Tru'dng hop muon xac dinh phnong sai cho cac khoan doanh lqi du kien 
trong tnong lai thi each xac dinh phnong sai se khac so vdi phnong phap xac 
dinh dnqc gidi thieu trong muc nay. De hieu ro each xac dinh phnong sai 
dna trgn so' lieu lich sit cua doanh lqi hay nghien cdu vi du sau day: 

VI du 3: De tinh toan phnong sai va do lech tieu chutin. gia sit rang: co 
mot khoan dau tn da tien hanh dnqc bon nam vdi doanh lqi thne te cua titng 
nam la: 0,10; 0,12; 0,03; -0,09. Doanh lqi binh quan se la: (0,10 + 0,12 + 
0,03 - 0,09)/ 4 = 0,04. Chung ta hay xem xet bang sau day: 



(1) 

Doanh lqi 
thuc tc 

(2) 

Doanh lqi 
binh qu&n 

(3) 

Cheng lech 
(D-(2) 

(4) 

Binh 
phuong 
chenh lech 


0.10 

0,04 

0,06 

0,0036 


0.12 

0,04 

0,08 

0,0064 


0.03 

0,04 

-0,01 

0,0001 


-0.09 

0,04 

-0,13 

0,0169 


0,16 


0,00 

0,0270 


Phnong sai Var(R) dnqc tinh nhu sau: 

Var (R) = 8 2 = 0,027/ (4 - 1) = 0,009 

Do lech tieu chuan SD(R) dnqc tinh nhu sau: 

SD(R) = a = V0,009 = 0,09487 

Theo bang tren ta tha'y: tong cua chenh lech luon luon bang 0, dieu 
nay giup chung ta co the kiem tra viec tinh toan mot each db dang. 

Neu ta ky hieu: T la so' nam quan sat, R la doanh lqi thuc te cua nam 
thd i, R la doanh lqi binh quan hang nam cho suo't thdi ky xem xet. Ta se co 
cong thde tinh phnong sai nhu sau: 

V ar( R ) = ~JZT~ (6J) 
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Trong do: i = 1, 2, 3,... T 

SD(R) = ^Var(R) (6.8) 

5.2. Doanh Idi, rui ro va dirdng thj trirdng chufng khoan 

PhSn tren chung ta da trinh bay v6 doanh lqi, doanh lqi binh quan, 
each tinh phuong sai va do lech tieu chuiin cua doanh lqi. Trong phiin nay se 
tap trung nghien cii'u lam the nao de phan tich doanh lqi va phuong sai khi 
co duqc thong tin lien quan den doanh lqi du kien va xac suat de dat duqc 
doanh lqi du kien do. 

5.2.1. Doanh lqi difkien. 

Gia sit: xem xet hai co phan L va U cho thdi ky la mot nam. Du kien 
doanh lqi cua co phan L cho nam tdi la: 25%, du kien doanh lqi cua co phan 
U cho cimg thdi ky la: 20%. 

Khi cac nha dau tu deu dong y v6 doanh lqi du kien cho hai loai co 
phan tren thi tai sao v&n co ngu'di muon chon co phan U? Ro rang la khi lua 
chon ddu tu vao dau, cac nha dau tu co tinh den mile do rui ro cua no. 

Trong n6n kinh te thi tru'dng, ngu'di ta thudng quan tarn tdi hai tinh 
trang kinh te do'i lap nhau, do la: ndn kinh te d trang thai hung thinh va ndn 
kinh te suy thoai. Trong nam tdi co the nen kinh t6'd trang thai hung thinh 
trong suot ca nam, cung co the bi suy thoai trong suo't ca nam hoac cung co 
the mot phdn cua nam se la hung thinh va phan con lai cua nam se la suy 
thoai. Tom lai, cac tinh trang khac nhau cua ndn kinh te duqc xem nhu la 
nhung dai luqng ng&u nhien. 

Vi du 4 

Ngudi ta du kien rang: d tinh trang kinh te hung thinh, co phan L se co 
doanh lqi la: 70%, va co phiin U se co doanh lqi la: 10%. Neu nen kinh te d 
tinh trang suy thoai, co phiin L se co doanh lqi la: -20% va cd phan U se co 
doanh lqi la: 30%. Gia sit xac suat cho mdi tinh trang kinh te ke tren deu la: 
0,5. Chung ta co the tong ket bang bang sau day: 
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Tinh trang cua 
n£n kinh te 

Xac sua't xay ra 
cho m6i tinh trang 
kinh te 

Doanh lpi du kien (%) 
cho timg tinh trang kinh te 

Co phan L 

Co phan U 

Suy thoai 

0.5 

-20 

30 

Hung thinh 

0,5 

70 

10 


1,0 




Neu ta mua co phan U, mot nu'a thdi gian se cho ta doanh lpi la: 30% 
va nu'a thdi gian con lai se cho ta doanh lpi la: 10%. Nhn vay, doanh lpi dp 
kien cho co phdn U ky hieu la E(R U ) se la: 

E(R U ) = 0,50 x 30% + 0,50 x 10% = 20% 

Noi mot each khac, chiing ta chd dpi mot khoan doanh lpi binh quan 
la 20% cho suot thdi ky xem xet. 

Tnong tp, doanh lpi dp kien binh quan cho co phan L ky hieu la: E(R L ) 
se dupe tinh nhn sau: 

E(R l ) = 0,50 x -20% + 0,50 x 70% = 25% 

Den ddy co the’ biet ro: vi sao co phan L co thu nhap dp kien cao hon 
so vdi co phan U ma vim co ngudi thich mua co phan U ? Co phan L mac du 
co doanh lpi dp kien cao hon nhung do rui ro cao hon. Neu nhu sp suy thoai 
kinh te xay ra va keo dai trong suot thdi ky thi co phan L bi 16 20% , trong 
khi do, du nen kinh te d tinh trang nao di nua thi co phan U v&n co lai. 

Trong phan trude da dinh nghia mii'c bu dap rui ro la phan chenh lech 
giua doanh lpi cua tai san rui ro va doanh lpi cua tai san khong co rui ro. 
Ngudi ta co the ap dung dinh nghia nay d6 tinh toan mii'c bu dap rui ro dp 
kien nhu la sp chenh lech giua doanh lpi dp kien cua khoan dau tu co rui ro 
va doanh lpi chac chan cua khoan dau tu khong co rui ro. 

Vi du 5 

Doanh lpi cua khoan dSu tu khong co rui ro la: 8%; ta goi 8% la ty 
sua't khong co rui ro va ky hieu la: R f . Ta co the viet cong thu'c tinh mii'c bu 
dap rui ro dp kien nhu sau: 
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Mu'c bit dap rui ro du kien = Doanh lpi du' kien - Ty suat khong co rui ro 

= E(R) - R f (6.9) 

Sir dung cong thu'c nay, co the tinh mu'c bu dap rui ro du kien cho co 
phdn L va co phan U 

Mu'c bu dap rui ro du kien cho co phSn U = E(R 0 ) - R f = 20% - 8% = 12% 
Mu’c bu dap rui ro du kien cho co phSn L = E(R L ) - R f = 25%-8% = 17% 


Viec tinh toan doanh lpi du kien cho co phan U va co phan L trong 
trubng hop xac suat xay cho tung tinh trang kinh te la bang nhau dupe tong 
ket b bang sau day: 




Co phan L 

Co phan U 

(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 

(6) 

Tinh trang 
kinh te 

Xac suat xay 
ra cua m6i 
tinh trang 
kinh te 

Doanh lpi du 
kien cho tirng 
tinh trang 
kinh td 

Tich so 
(2) x (3) 

Doanh lpi du 
kien cho tirng 
tinh trang 
kinh te 

Tich so 
(2)x(5) 

Suy thoai 

0,50 

-0,20 

-0,10 

0,30 

0,15 

Hung thinh 

0,50 

0,70 

0,35 

0,10 

0,05 


1,00 


E(R t )=25% 


E(R„)=20% 


Hay nghien cii'u mot vi du khac db hieu ro hon v6 each tinh doanh lpi 
du kien. 


Vi du 6 

Gia sir ngubi ta tinh toan dupe rang: xac suat de xay tinh trang kinh te 
hung thinh se keo dai 20% thbi gian xem xet. Hay xac dinh doanh lpi du 
kien cho co phan U va co phan L.. Neu ty le khong co rui ro la: 10%, hay 
tinh mu'c bu dap rui ro du kien cho tirng co phan. 
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Viec tinh toan the hien a bang sau day: 




Co phan L 

Co i 

)han U 

(1) 

Tinh trang 
kinh te 

(2) 

Xac suat xay 
ra cua m6i 
tinh trang 
kinh te 

(3) 

Doanh lpi du 
kien cho titng 
tinh trang 
kinh t£ 

(4) 

Tich so 
(2) x (3) 

(5) 

Doanh lpi 
du kien 
cho timg 
tinh trang 
kinh te 

(6) 

Tich so 
(2) x (5) 

Suy thoai 

0,8 

-0,20 

-0,16 

0,30 

0,24 

Hung thinh 

0,2 

0,70 

0,14 

0,10 

0,02 


1,0 


E(R,.)= -2% 


E(R„)=26% 


Vi chi co hai kha nang co the xay ra la: hung thinh va suy thoai. Do 
vdy, khi biet xac suat xay ra cua tinh trang hung thinh la 0,2 thi ta co the 
tinh dupe xac suat xay ra tinh trang suy thoai la: (1 - 0,2 = 0,8). 

Mire bu dap rui ro cua co phan U = 26% -10% = 16% 

Muc bu dap rui ro cua co phan L = -2% -10% = -12% 

5.2.2. Tinh toan phi/dng sai cua doanh Idi dif kien 

De tinh toan phuong sai cua doanh lpi du kien cho cac khoan dau tu 
khac nhau, truck; het ta ctin phai xac dinh cac chenh lech binh phuong giua 
doanh lpi du kien cho titng khoan diiu tu o m6i tinh trang kinh te va doanh 
lpi du kien binh quan. Sau do ta nhan titng ket qua chenh lech binh phuong 
do vbi xac suat tuong ting cua no. Tong cua cac tich so' se la phuong sai cua 
doanh lpi du kien cho khoan dau tu ma ta dang xem xet. Do lech tieu chuiin 
dupe tinh bang can bde hai cua phuong sai. 

V£ du 7 

De minh hoa ro hon dieu vita noi b tren, ta tiep tuc lay co phan L va co 
phdn U lam vi du. Trong trubng hop xac suat xay ra tinh trang hung thinh va 
suy thoai deu la 0,5. Phuong sai cua c6 phSn U va co phan L se la bao 
nhieu? 

Ta biet, E(R U ) = 20% va E(R L ) = 25%. Viec tinh toan phuong sai 
cua hai co phan nay the hien trong bang sau: 
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(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 

Tinh trang 
kinh te 

Xac suat xay ra 
cua m6i tinh 
trang kinh te 

Chenh lech ve doanh 
lpi cua m6i tinh trang 
kinh te so vdi doanh 
lpi binh quan du kien 

Binh phuong cac 
chenh lech 

Tfch so 
(2) x (4) 

Co phan L 

Suy thoai 
Hung thinh 

0,5 

0,5 

- 0,20 - 0,25 = - 0,45 
0,70-0,25 = 0,45 

(-0,45) 2 = 0,2025 
(0,45) 2 = 0,2025 

0,10125 

0,10125 

< 3 2 l = 0,2025 

Co phan U 

Suy thoai 
Hung thinh 

0,5 

0,5 

0,30-0,20= 0,10 

0,10-0,20 = -0,10 

(0,10) 2 = 0,01 
C -0,10) 2 = 0,01 

0,005 

0,005 

Qu =0,010 


Ngu'di thay ring: co phan L c6 thu nhap du kien binh quan cao hon co 
phftn U, nhung co phan U co do rui ro thap hon co phan L. Neu chon co 
phan L co the’ dat dupe mdc doanh lpi la 70% trong dieu kien cua nen kinh 
te hung thinh, tuy nhien cung co the: bi 16 20% trong didu kien ndn kinh te 
lam vao tinh trang suy thoai. Ngnpc lai, trong moi dieu kien thi co phan U 
deu co doanh lpi it nhat la 10%. Vay nen mua co phan nao? Rat kho tra 16i, 
viec mua co phiin nao la do so thfch cua ngu'di mua. Mot so ngu'di thlch 
dnong dau vdi rui ro de hy vong co dupe doanh lpi cao hon nen ho thfch 
mua co phan L. Mot so ngu'di khac khong thfch lieu linh nen ho se chon mua 
co phan U. 

5.2.3. Danh muc dau tif 

Danh muc dau tu la mot nhom ede tai san nhu Id co phieu vd trai 
phieu do mot ngu’di dau tu nam gi ft. Noi chung, cac nha dau tu thudng dau tu 
vao nhieu noi thd hien bang nhieu loai co phieu va nhieu loai trai phieu khac 
nhau. Trong phan tren da nghien cdu rui ro va doanh lpi cua tirng tai san 
rieng hiet. Trong phan nay se tap tmng nghien cdu doanh lpi du kien va 
phuong sai cua danh muc dau tu. 

5.2.3.1. Trong so cua danh muc dau tif 

Co nhieu each khac nhau de dien ta mot danh muc dau tu, tuy nhien, 
each thuqn tien nhat la liet ke danh sdeh cua titng khoan dau tu vdi gid tri 
cua no duac tinh theo ty le phan tram so vdi tong so tien dau tu cua mot 
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ngudi dau tu nao do. Ngudi ta goi nhung ty le phan tram nay la nhitng trong 
so cua danh muc dau tu. 

Vi du 8 

Tong so ti6n dau tn cua mot ngudi dim tn nao do la 200 dv, anh ta dim 
tn vao mot loai tai san vdi so ti6n la 50 dv, con lai 150 dv anh ta dtiu tn vao 
mot tai san khac. Vay, trong so danh muc diiu tu cho tai san thu' nhat la: 
50/200 = 0,25. Trong so danh muc dau tu cho tai san thu' hai la: 150/200 = 
0,75. Neb danh muc dau tu bao gom mot tram loai tai san khac nhau se co 
mot tram trong so cho danh muc dau tu do. Tuy nhien, can luu y ring: tong 
cua tat ca cac trong so cua danh muc dau tu bao gicr cung bang 1. 

5.2.3.2. Doanh lpi du kien cua danh muc dau tu 

Vi du 9 

Trd lai co phan U va co phan L, neu dung mot nita so tien dau tu vao 
co phan U va mot nita so tifen con lai dau tu vao co phan L, trong dieu kien 
xac suat xay ra cho tinh trang kinh te hung thinh va suy thoai la nhu nhau va 
bang 0,5. Vay, doanh lpi du kien cho danh muc dau tu la bao nhieu? 

Gia su'. nen kinh te lam vao tinh trang suy thoai suot thdi ky xem xet, 
mot nita so tien dau tu vao co phan L se bi 16 20%, mot nita so tifen con lai 
dau tu vao co phan U se co lai la 30%. Nhu vay, doanh lpi cua danh muc d;lu 
tu (ky hieu la R P ) se dupe tinh nhu sau: 

R P = 0,5 x (-20%) + 0,5 x 30% = 5% 

Neu nen kinh te hoan toan hung thinh trong suot thdi gian xem xet, ta 
co: 


R P = 0,5 x 70% + 0,5 xl0% = 40% 

Nhung xac suat xay ra tinh trang kinh te suy thoai va hung thinh la 
nhu nhau va bang 0,5. Do do, doanh lpi du kien cho danh muc dau tu cua ta 
(dupe ky hieu la E(R P ) se la: 

E(Rp) = 0,5 x 5% + 0,5 x 40% = 22,5% 

Trong phan tru'dc da nghien ciiu each tinh doanh lpi du kien cho tung 
loai tai san rieng biet nhu la cho co phan U cho ta E(R,,) va co phan L cho ta 
E(R l ). Di tinh doanh loi du kien cho danh muc dau tu mot each nhanh 
chong hem vd true tiep hem, ta co the lay trong so cua tieng loai tai san rieng 
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biet trong danh muc dau tu nhan v&i doanh iai du kien ciia tai san do. Cong 
tat ca cdc tick so do iai v&i nhau ta si co doanh Iai du kie'n ciia danh muc 
dau tu. 

O vf du 4, ta da tfnh dupe doanh lpi du kie'n cua co phan U la: E(R ( ) = 
20% va doanh lpi du kien cua co phan L la: E(R L ) = 25%, theo dieu kien neu 
ra a vf du 9, trong so cua co phan U va co phan L deu la 0,5. Ta tfnh dupe 
doanh lpi du kien cho danh muc dau tu nhu sau: 

E(Rp) = 0,5 x E(R l ) + 0,5 x EfRu) 

= 0,5 x 25% + 0,5 x20% = 22,5% 

Cach tfnh toan nay khong phu thuoc vao viec co bao nhieu loai tai san 
trong danh muc dSu tu. Gia su' danh muc dau tu cua ta co n tai san, x ; la 
trong so' cua tai san i. Vay, cong thu'c chung de tfnh doanh lpi du kien cho 
danh muc dau tu se dupe vie't nhu sau: 

E(Rp) - X, x E(R,) + X 2 x E(R 2 ) +... + X n x E(R n ) =2 X, E(R,) (6.10) 
V&i i = 1,2 3, ...n 

5.2.3.3. Phuang sai ciia danh muc dau tu' 

Vi du 10 

De trinh bay mot each ngan gon, tiep tuc lay co phan U va co phan L 
lam vf du. Tren day, ta da tfnh dupe rang: neu nen kinh te hoan toan roi vao 
tinh trang suy thoai trong suo't thdi ky nghien ciiu thi doanh lpi du kien cho 
danh muc dSu tu la: 5%, neu nen kinh te hung thinh trong suo't thdi ky 
nghien cun thi doanh lpi du kie'n cho danh muc dau tu se la: 40%. Trong 
dieu kien xac sua't xay ra cho ca hung thinh va suy thoai deu la 0,5 ta da tfnh 
dupe E(Rp) = 0,225. Vay, phuong sai va do lech tieu chu^n cua danh muc 
dau tu la bao nhieu? 
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Viec tinh toan phuong sai va do lech tieu chuiin cua danh muc dau tu' 
dupe tong ket a bang sau: 


(1) 

(2) 

(3) 

(4) 

(5) 

Tinh trang 
Kinh te 

Xac sua't xay 
ra cua m6i 
tinh trang 
kinh te' 

Doanh lpi cua 
danh muc dfiu 
tu cho m6i 
tinh trang 
kinh te 

Binh phuong cac chenh lech 
giua doanh lpi theo timg 
tinh trang kinh te va doanh 
lpi du kien binh quan cua 
danh muc dau tu 

Tich so' 

(2) x (4) 

Suy thoai 
Hung thinh 

0,5 

0,5 

5% 

40% 

(0,05 - 0.225) 2 = 0,30625 
(0,40 - 0.225) 2 = 0,30625 

0,0153125 

0,0153125 

<jp = 0,030625 

(T p = V0,030625 = 17,5% 


Vi du 11 


Gia sir thay doi cac trong so cua danh muc dim tu. 2/11 so tiPn dung de 
dim tu vao co phan L va so tien con lai 9/11 dung de dau tu vao co phan U. 
Trong dieu kien nen kinh te suy thoai trong suot thdi ky nghien cu'u, doanh 
lpi du kien cua danh muc dau tu dupe xac dinh nhu sau: 

R P = (2/11) x (-20%) + (9/11) x (30%) = 20,91% 

Trong didu kien nen kinh te hung thinh suo't thdi ky xem xet, doanh lpi 
du kien cua danh muc dau tu dupe xac dinh nhu sau: 

R P = (2/11) x (70%) + (9/11) x (10%) = 20,91% 

Nhu vay, neu bo' tri danh muc dau tu theo cac trong so' nhu tren thi du 
nen kinh td a trang thai nao di nua, vim co doanh lpi du kien la 20,91%. 
Khong ctin phai tinh toan, ta co the thay la: trong trubng hop nay phuong sai 
cua danh muc d;lu tu bang 0. Dieu nay rat quan trong cho viec bo' tri mot 
danh muc dim tu sao cho co the loai bo dupe mot so' rui ro nhat dinh. Van dP 
nay se dupe ban ky 6 nhung phan sau. 

5.2.4. Rui ro, doanh lpi co he thong va khong co he thong 

5.2.4.I. Rui ro co he thong va khong co he thong 

Rui ro co he thong la loai rui ro tac dong den toan bo hoqc hau hit 
cac tai san. Vi the ngitdi ta con goi no la rui ro cua thi trudng. Nhu da thay, 
su bap benh cua cac dieu kien kinh te chung nhu viec giam GDP, tang lai 
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suat tieSn vay, tang toe do lam phat...la nhung vf du cho rui ro co he thong. 
Nhung dieu kien nay tac dong den hau het cac doanh nghiep. 

Rui ro khong co he thong la loai rui ro chi tac dong den mot tai sdn 
hoac mot nhom nho cac tai sdn, nghTa la loqi rui ro nay chi lien quan tdi 
tifng doanh nghiep cu the nao do. Vi the ngu'di ta con goi la rui ro don nhat 
hay rui ro cho mot tai san cu the. Chang han, sir bai cong cua cong nhan 
thuoc doanh nghiep A se chi anh huerng den san suat kinh doanh cua doanh 
nghiep A, doi khi no cung co anh hu'dng chut ft den mot vai doanh nghiep 
khac dang co mot so hop dong mua ban vdi doanh nghiep nay. Cac doanh 
nghiep khong co lien quan tdi doanh nghiep A thi hoan toan khong bi tac 
dong. 

5.2A.2. Cac thanh phan doanh loi co he thong va khong co he 
thong 

Khi ta dn kien doanh lpi cho mot khoan dau tn nao do, co nhirng 
khoan khong dn kien dnpe. Trong qua trinh thuc hien, doanh lpi co the tang 
len hoac giam di so vdi du kien. Neu ta ky hieu phan tang len hoac giam di 
do la U, ta co thd viet cong thiic tfnh doanh lpi nhu sau: 

R = E(R) + U (6.11) 

Trong do: R la doanh loi dqt du'c/c 

E(R) la doanh loi dukien 
U la doanh loi khong du kien duoc 

Nhu (V phan tren, ta thay: co hai loai rui ro, rui ro co he thong va rui ro 
khong co he thong. Phan doanh lpi khong du kien dupe la do hai loai rui ro 
nay gay ra. Ta cung co the chia bo phan doanh lpi khong du kien dupe thanh 
hai phan, phSn thii nhat la phan khong co he thong va do rui ro khong co he 
thong gtiy ra, ta ky hieu phan nay la s. Phan thii hai la phan co he thong do 
rui ro co he thong gay ra va dupe ky hieu la m. Den day, ta co the’ viet cong 
thu'c tfnh doanh lpi dat dupe la: 

R = E(R) + m + s (6.12) 

Viec phan chia bo phan doanh lpi khong du kien dupe thanh hai phiin 
la rat quan trong. De tha'y dupe tai sao no quan trong, chung ta se nghien 
ciiu 6 phan sau day noi ve ; rui ro cua danh muc dau tu. 
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5.2.5. Da dang hoa va rui ro cua danh muc dau ti/ 

5.2.5.I. Tac dong cua da dang hoa 

Khi ta co mot lu'png tiPn nao do, neu ta dung toan bo so tiPn de dtiu tu 
vao mot loai tai san thi mile do rui ro cao hon la viec dau tu so tiPn nay vao 
nhieu tai san khac nhau. 

De thay dupe moi quan he giua each bo tri mot danh muc dau tu va rui 
ro cua danh muc d;iu tu, chung ta hay nghien ciiu bang sau day: 


(!) 

So lu'Ong cac co phan 
khac nhau cua mot 
danh muc dau tu 

(2) 

Dp lech tieu chuain 
binh quan cua doanh 
lpi hang nam cua 
danh muc dau tu 

(3) 

Ty le giua dp lech tieu chuan 
ciia danh muc dau tu so vPi 
dp lpch tieu chuan cua viec 
dau tu vao mot co phan 

1 

49,24% 

1,00 

2 

37.36 

0,76 

4 

29,69 

0,60 

6 

26,64 

0,54 

8 

24,98 

0,51 

10 

23,93 

0,49 

20 

21,68 

0,44 

30 

20,87 

0,42 

40 

20,46 

0,42 

50 

20,20 

0,41 

100 

19,69 

0,40 

200 

19,42 

0,39 

300 

19,34 

0,39 

400 

19,29 

0,39 

500 

19,27 

0,39 

1000 

19,21 

0,39 


Nguoti: Tap chi phan tick lifting va tai chinh. 22/9/1987 so: 353-64 
Nhan de: "Bao nhieu co phan se tqo nen mot danh muc dau tit da dang hod" 

Qua do thay ring: Do lech tieu chutin cho danh muc dau tu co mot co 
phan la 49,24%. Dieu nay co nghia la neu ta lua chon mot each ngSu nhien 
mot loai co phan cua mot doanh nghiep nao do va dau tu toan bo so tieSn cua 
ta vao do thi do lech tieu chutin cua doanh lqi se la 49,24% cho mot nam. 
Neu ta lua chon mot each ngSu nhien hai loai co phan va dtiu tu vao m6i loai 
mot nita so tibn thi do lech tieu chuiin binh quan se la 37,36% v.v... 
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Dieu quan trong rut ra b day la: do lech tieu chuiin giam khi ma so 
luqng cac loai co phan tang len. Neu ta lu'a chon mot each ngiiu nhien 100 
loai co phan khac nhau thi do lech tieu chuztn binh quan cua danh muc dtiu 
tn se giam xuong 19,69%. Neu ta lu'a chon mot each ngiu nhien 500 co phtin 
khac nhau thi do lech tieu chuiin binh quan se la 19,27%. Neu ta tiep tuc 
tang them so luqng co phan cho danh muc dau tu cua ta thi ta tha'y ket qua 
giam cua do lech tieu chu^n ra't nho hoac khong thay doi. 

5.2.5.2. Nguyen ly cua da dang hoa 

Tit bang tren co the ve duqc do thi sau day 



Nhin vao do thi, ta tha'y co hai diem cSn luu y. Tint' nha't, mot so rui ro 
co lien quan den titng loai tai san co the bi loai trit bang each bo tri danh 
muc dau tu. Qua trinh bo tri danh muc dau tu duqc tie'n hanh bang each dan 
trai viec dau tu vao nhieu loai tai san khac nhau duqc goi la da dang hoa. 

Nguyen ly cua da dang hoa cho tha'y rang: dan trai viec dau tu vao 
nhieu tai san khac nhau se loai trit duqc mot so rui ro. Phan dien rich tren 
hinh ve ky hieu " rui ro co the loai trit bang da dang hoa" chinh la bo phan 
rui ro co the loai tru' thong qua da dang hoa. 
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Diem thii hai cung rat quan trong la se c6 mot mii'c toi thieu cua rui ro 
ma khong the loai tru' no hang viec da dang hoa. Mii'c toi thieu nay dnqc the 
hien tren hinh ve vdi ky hieu: rui ro khong the loai tru' bang da dang hoa". 
Hai diem nay cho ta ket luan rang: da dang hoa co the: lam giam rui ro, 
nhung viec giam nay chi co the dat den mot diem nhat dinh chii khong the: 
giam mai. 

5.2.53. Da dang hoa va rui ro khong co he thong. 

Tren day ngudi ta da khang dinh: mot so rui ro co the: loai tru' bang da 
dang hoa, mot so rui ro khac thi khong the loai tru' dnqc theo each nay. Se co 
mot cdu hoi la: tai sao lai nhu vay? Can nhd lai phan trade day noi ve rui ro 
co he thong va rui ro khong co he thong. Theo dinh nghTa, rui ro khong co 
he thong la rui ro chi lien quan den mot hoac mot vai tai san. Chang han, 
neu xem xet mot loai co phan cua mot doanh nghiep nao do, du an ve che 
tao san pham mdi hoac su tiet kiem do cai tien quy trinh cong nghe co the 
mang lai gia tri thuan tuy duong va do do co the: lam tang gia tri co phan cua 
doanh nghiep. Ngupc lai, neu doanh nghiep pham phap va phai den bu bang 
mot luqng tien dang ke, hoac do su co ba't ngd gay thiet hai cho doanh 
nghiep, hoac do bai cong cua cong nhan trong doanh nghiep v.v...co the d&n 
den giam gia tri co phan cua doanh nghiep. 

Den day co the nhan tha'y rang: neu chi dau tu vao mot loai co phan 
cua mot doanh nghiep nao do thi nghTa la ket qua dau tu bi phu thuoc rat 
nhieu vao nhung su kien xay ra doi vdi doanh nghiep. Neu dau tu vao nhieu 
loai tai san d nhieu doanh nghiep khac nhau thi su phu thuoc nay giam di 
nhieu, bdi vi neu chang may bi Id d doanh nghiep nay thi vln co lai d doanh 
nghiep khac. Vi6c bu tru' do se lam cho rui ro cua danh muc dau tu giam di. 


Nhu v|y, rui ro khong co he thong se bi loai tru' thong qua viec da 
dang hoa. Vi vay, mot danh muc dau tu vdi so' luqng ldn cac tai san khac 
nhau co the: din den mot dieu la: rui ro khong co he thong cua no bang 0. 
Tren thuc te, khai niem "co the da dang hoa" va khai niem "rui ro khong co 
he thong" co the sit dung thay the cho nhau. 

5.2.5.4. Da dang hoa va rui ro co he thong 

Rui ro co he thong khong the loai tru' bang each da dang hoa, bdi vi 
theo dinh nghia, rui ro co he thong tac dong den tat ca cac loai tai san khac 
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nhau. Vi le do, cho du ta co tbi bao nhieu loai tai san khac nhau trong mot 
danh muc dau tu' di nua thi cung khong loai tru' dupe rui ro co he thong. Vi 
vay tren thu'c te, khai mem "khong the' da dang hoa" va khai mem "rui ro co 
he thong" co the' sit dung thay the cho nhau. 

5.2.6. Rui ro co he thong va he so beta 

Trong muc nay se nghien citu de’ tra ldi cau hoi: cai gi quyd't dinh mii'c 
bit dap rui ro cho mot tai san co rui ro? Hay noi mot each khac: tai sao tnii'c 
bit dap rui ro cua tai san nay lai cao hon mii'c bit dap rui ro cua tai san khac? 
Viec tra ldi cau hoi nay chit yeu dua vao su khac biet giu'a rui ro co he thong 
va rui ro khong co he thong. 

5.2.6.1. Nguyen ly cua rui ro co he thong 

Den day da nhan thay rang: tong so rui ro lien quan den mot tai san 
bao gom hai bo phan: rui ro co he thong va rui ro khong co he thong. Chung 
ta cung da nhan thu'c du'Oc la: rui ro khong co he thong co the bi loai tru' 
thong qua viec da dang hoa. Ngupc lai, chung ta khong the’ loai tru' dupe rui 
ro co he thong bang each da dang hoa. 

Dua tren co sb nghien cdu tren, chung ta thay: can phai xac dinh chinh 
xac rui ro nghTa la gi? Nguyen ly cua rui ro co he thong da chi ra rang: phrin 
thu'dng trao cho viec chiu dung rui ro chi phu thuoc vao rui ro co he thong 
cua khoan dau tu. Rui ro khong co he thong co the' loai tru' thong qua viec da 
dang hoa ma khong can co chi phi, vi vay se khong co phan thu'dng cho loai 
rui ro nay. Hay noi mot each khac, thi tru'dng se khong den bu cho loai rui ro 
khong ciln thiet phai sinh ra. 

Nguyen ly cua rui ro co he thong khang dinh: doanh lpi du kien cho 
mot tai san chi phu thuoc vao rui ro co he thong. Nghia la, chi rieng rui ro co 
he thong la loai rui ro co lien quan den viec quyet dinh mii'c doanh lpi du 
kien va mii'c bu dap rui ro cua mot tai san. 

5.2.6.2. Do luctng rui ro co he thong 

Rui ro co he thong la mot trong nhiing yeu to' quyet dinh mii'c doanh 
lpi du kien cua mot tai san, vi the crin biet each do mii'c do rui ro co he thong 
cho cac khoan dtiu tu khac nhau. Tliu'dc do ma chung ta se sit dung la he so' 
beta p. 
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He so P cho ta biet mire rui ro co he thong cua mot tai san cu the so 
vdi mu'c rui ro co he thong binh quart cua mot tai san la bao nhieu? Theo 
dinh nghia nay, mot tai san nao do co P = 0,5 thi co nghia la: mu'c rui ro co 
he thong cua tai san nay bang mot nu'a so vdi mu'c rui ro binh quan cho mot 
tai san, ndu mot tai san co P = 2 thi co nghia la: mu'c rui ro co he thong cua 
tai san nay bang hai Mn so vdi mu'c rui ro binh quan cho mot tai san.v.v... 

5.2.6.3. Beta cua danh muc dau tu 

Vi clu 12 

Gia sit ta co thong tin ve mot so chirng khoan cua cac doanh nghiep 
khac nhau vdi cac he so' beta the hien d bang sau day: 


CD 

Co phan ciia cac doanh 
nghiep 

(2) 

He so p 

Doanh nghiep K 

0,75 

Doanh nghiep M 

0,70 

Doanh nghiep L 

1,05 

Doanh nghiep O 

0,99 

Doanh nghiep P 

1,01 

Doanh nghiep Q 

0,64 

Doanh nghiep R 

1,16 

Doanh nghiep S 

1,42 


Beta cua danh muc d;lu tu co the duqc tinh toan gio'ng nhu tinh toan 

doanh lqi du kie'n cua danh muc dau tu. Theo so' lieu d bang tren, gia sit co 

mot so' tieen nao do, ngudi ta dau tu mot nita so' tieen vao co phan cua doanh 
nghiep O va mot nita con lai dupe dau tu vao doanh nghiep R. Vdy P cua 
danh muc dSu tu la bao nhieu? 

P p = 0,50 x p o + 0,50 x p R = 0,50 x 0,99 + 0,50 x 1,16 = 1,075 

Trong do: p p la beta cua danh muc dau tit. 

P 0 la beta ciia co phan dau tu vao doanh nghiep O 

P R la beta ciia co phan dau tu vao doanh nghiep R 

0,50 la trong so ciia danh muc dau tu. 

Noi chung, de tinh P cho mot danh muc dau tu, ta la'y titng trong so' 
cua danh muc ddu tu nhan vdi P tuong dng vdi tai san do. Sau ciing ta cong 
tat ca cac tich so' do lai, se co P cua danh muc ddu tu. 
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5.2.7. Di/dng thj trifdng chutig khoan 

Trong phan nay chung ta hay xem rui ro se dupe den bu tren thi trubng 
nhu the nao? 

5.2.7.I. Beta va mut bu dap rui ro 

Vi du 13 

Gia sir rang: tai san A co thu nhap du kien E(R A ) = 20% va P A = 1,6. 
Ty sua't khong co rui ro la R f = 8%. Luu y rang tai san khong co rui ro la tai 
san khong co rui ro co he thong (tham chi khong co ca rui ro khong co he 
thong), vi vay tai san khong co rui ro se co P = 0. 

Neu ta bo tri mot danh muc dau tu gom co tai san A va tai san khong 
co rui ro, ta co the tinh toan dupe mot vai phuong an doanh lpi du kien khac 
nhau va cac he so' P khac nhau. Chang han neu ta dau tu 25% vao tai san A 
thi thu nhap du kien se la: 

E(R P ) = 0,25 x E(R a ) + (1 - 0,25) x R r = 0,25 x20% + 0,75 x 8% = 11% 

Tuong tu, P cua danh muc dau tu se la: 

p P = 0,25 x p A +(1 - 0,25) x 0 = 0,25 xl,6 =0,4 

Luu y rang: tong cac trong so' cua mot danh muc dau tu bao gib cung 
bang 1. Do vay, trong danh muc dau tu nay, 25% dau tu vao tai san A thi co 
nghia la 75% se dupe dau tu vao tai san khong co rui ro. 

Co mot dieu phan van la: lieu ty le dau tu vao tai san A co kha nang 
vupt qua 100% hay khong? Cau tra Ibi b day la co. Dieu nay co the xay ra 
vbi nha dau tu khi ma anh ta di vay tien tai ty sua't khong co rui ro. Vi du, 
nha dau tu co 100 dv, anh ta di vay them 50 dv nua tai lai sua't 8% la ty sua't 
khong co rui ro. Nhu vay, tong so dau tu vao tai san A la 150 dv. Hay co the 
noi nha dau tu nay da dau tu 150% von so vbi von cua rieng anh ta.Trong 
trubng hop nay thu nhap du kien se la: 

E(R P ) = 1,50 x E(R a ) + (1 -1,50) x R f = 1,50 x 20% - 0,50 x 8% = 26% 

He so P cua danh muc dau tu se la: 

p p = 1,50 x p A +(1 -1,50) x 0 = 1,50 xl,6 = 2,4 
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Tuong tu nhu vay, c6 the' tmh toan dupe mot so phuong an khac va liet 
ke b bang sau day: 


Trong so ciia tai san A 
trong danh muc dau tu 

Doanh lpi du kien cua 
danh muc d^u tu E(R P ) 

Beta cua danh muc 
dtiii tu 
(Pp) 

0% 

8% 

0,0 

25% 

11% 

0,4 

50% 

14% 

0,8 

75% 

17% 

1,2 

100% 

20% 

1,6 

125% 

23% 

2,0 

150% 

26% 

2,4 


Dua vao bang tren ta co the ve dupe do thi bifeu dibn mbi quan he gina 


thu nhap dn kien cua danh muc dau tn va he so beta cua tai san A nhu sau: 


E(R P , 



Nhin vao do thi tren ta thay: neu di chuyen tu' di6m ma tai san A 
khong co rui ro vdi P A = 0 tori diem ma tai do P A = 1,6 thi dong thbi vdi viec 
tang beta, doanh lpi du kien cho danh muc dttu tu cung tang tu' 8% len 20%. 

Nhung ta biet, E(R A ) - R f = 20% - 8% = 12% dupe goi la inti'c bit dap 
rui ro cua tai san A. Co the tmh dupe do doc cua du'bng thang nay bang each 
lay inti'c bit dap rui ro cua tai san A chia cho he so' P cua no. 
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E(R a ) - R f 20%-8% 

Do doc tai san A = - = - =7,50% (6.13) 

(3a 1.6 

Do doc cua tai san noi len rang: tai san A de nghi dupe den bu rui ro 
vdi ty suat 7,5%. Noi each khac, tai san A co nni'c bu dap rui ro la 7,50% 
cho mot don vi rui ro co he thong. 

Vi du 14 

Gia dinh la co mot tai san khac, tai san B. Tai san nay co P = 1,2 va 
doanh lpi du kien la 16%. Vay dau tu vao tai san nao thi tot hon? Tai san A 
hay tai san B? Thuc sir la rat kho tra ldi. Mot so ngudi thfch dau tn vao tai 
san A, con mot so ngu'di khac lai thfch dau tu vao tai san B.Tuy nhien, de co 

thd’ tra ldi dupe rang: nen dau tu vao tai san nao thi can xac dinh them mot 

so' thong tin v6 tai san B thong qua viec tfnh toan sau day: Cung lam giong 
nhu do'i vdi tai san A d tren. Ta tfnh toan mot so' phuong an thfch hop giua 
thu nhap du kien va P cua danh muc dau tu bao gom tai san B va tai san 
khong co rui ro. Chang han, neu ta dau tu 25% so' ti6n vao tai san B thi nghTa 
la 75% so' tien con lai se dupe dau tu vao tai san khong co rui ro.Doanh lpi 
du kien cua danh muc dau tu se la: 

0,25 x E(R b ) + 0,75 x R, = 0,25 xl6% + 0,75 x8% = 10% 

Tuong tu, beta cua danh muc dau tu p p se la: 

Pp = 0,25 x P B + 0,75 x 0 = 0,25 x 1,2 = 0,30 
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Tuning tu lam nhu vay ta se c6 bang sau day: 


Trong so cua tai san B 
trong danh muc dau tu 

Doanh loi du kien cua 
danh muc ddu tu E (R P ) 

Be ta cua danh muc 
dau tu (P P ) 

0% 

8% 

0,0 

25% 

10% 

0,3 

50% 

12% 

0,6 

75% 

14% 

0,9 

100% 

16% 

1,2 

125% 

18% 

1,5 

150% 

20% 

1,8 


Do doc 


E(R B )-R f 

/? B 



= 6,67% 


Tit bang tren co the ve duoc do thi sau day: 

E(R P) 


E(RA)= 16% 


R f =8% 


- ; -► 

PB = 1,2 p P 



Du tren cac thong tin tren day co the noi rang: dau tu vao tai san A tot 
hctn la dau tu vao tai san B, bdi vi tai san B de nghi inu'c bu dap rui ro khong 
du cho mii'c rui ro co he thong cua no neu so vdi tai san A. De tha'y ro hctn, 
hay so sanh tai san A va tai san B tren cirng mot do thi sau day: 
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Do thi tren cho thay: dudng thang hieu thi sp ket hop giGa doanh lpi 
dp kien va P cua tai san A nam cao hon so vdi throng thang hieu thi doanh 
lpi dp kien va P cua tai san B. Dieu nay co the nhan biet dP dang ngay ca 
trong tmong hop khong co do thi thong qua sp khac biet vb do doc cua hai 
du'bng thang nay (7,50% > 6,67%). Sp khac biet cho biet: vdi bGt ky mdc rui 
ro co he thong nao cho trade (dupe do bang P) thi tai san A cung co mdc 
doanh lpi cao hon so vdi tai san B. Nhin vao do thi, gia sG P = 1,2 ta co: 
E(R b ) = 16% trong khi do E(R A ) = 16% + AR. 

Vdi nhan xet nhu tren, co the gpi y cho nha dau tu rang anh ta nen dau 
tu vao tai san A. 

Tuy nhien tinh trang cua tai san A va tai san B nhu da mieu ta tren day 
khong th6 keo dai mai tren thi trudng von, bdi vi cac nha dau tu do xo dau tu 
vao tai san A va hau nhu khong co ai dau tu vao tai san B nen se xay ra tinh 
trang: gia cua tai san A se tang len va gia cua tai san B se bi ha tha'p. Nhu da 
bidt, gia cua tai san va doanh lpi dp kien cua no van dong ngupc chieu nhau, 
do vpy doanh lpi cua tai san A se giam di va doanh lpi cua tai san B se tang 
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len. Viec mua va ban hai loai tai san nay tie'p tuc di6n ra cho den khi ca hai 
tai san nay cung nam tren mot dudng thang. Dieu do c6 nghia la: ca hai loai 
tai san nay cung d6 nghi mot mile den bu v6 su chiu dung rui ro. Noi each 
khac, tren thi tru'dng canh tranh ta co: 

E(R a ) - Rf _ E(Rb) - Rf 
Pa Pb 

Day la mbi quan he co ban gina rui ro va doanh lqi. Tren day lay hai 
tai san lam vf du, each lap luan tren co th6 mb rong cho nhieu loai tai san 
khac nhau tnong tn nhn each lam tren. Tren thne te, du co bao nhieu tai san 
di nu'a thi cac tai san nay cung phai van dong theo hu'dng la co cimg mot ty 
suat bu dap rui ro. Gia sir tai san nay co mile rui ro co he thong gap doi tai 
san khac thi mile bu dap rui ro cho tai san nay nhat dinh phai gap doi so vdi 
tai san khac. Do cac tai san trbn thi tru'dng phai co cimg ty suat bu dap rui ro 
nen chung phai dupe ve tren cimg mot dndng thang. Dieu nay co the dupe 
minh hoa bang do thi sau: 



Nhu da chi ra tren do thi, tai san A va tai san B dupe ve true tie'p tren 
dudng thang, vi vay chung co ty suat den bit rui ro nhu nhau. Neu co mot tai 
san nao do nam phia tren dudng thang nay, vi du nhu tai san C thi gia tri cua 
tai san C nha't dinh se tang len va doanh lpi du kien cua no se giam cho den 
khi nam vao dudng thang. Tuong tu nhu vay, neu co mot tai san nao do nam 


67 


Truong Dai hoc Kinh teQuoc dan 


121 











Giao trinh Tai chinh doanh nghiep 


phfa du'di dudng thing nay, vi du nhu' tai san D thi gia cua no nhat dinh se 
giam di va doanh lpi du kien cua no se tang len cho den khi nim vao dudng 
thang. Tren thi trudng von, hien tnpng nhu tai san C thi dupe goi la gia ca 
cao hon gia tri cua no. Con hien tnpng nhu tai san D thi dupe goi la gia ca 
thap hon gia tri cua no. Day la quan diem rat quan trong de kiem nghiem 
cac thi tru'dng tai chinh. 

5.2.1.2. Du'dng thi tru'dng chu'ng khoan 

Dudng thang dupe ve nhu tren cho moi tai san tren thi trudng tai chinh 
la rat quan trong. £>wdng thang the hien moi quan he giua rid ro co he thong 
va doanh iai du kien ductc goi la du’dng thi trudng chimg khoan (SML). 
Trong tai chinh doanh nghiep, quan did’m v6 gia tri hien tai thuan tuy (NPV) 
dupe coi la quan trong nhat, ke theo do la dudng SML. 

Do SML co tam quan trong nhu vay, nen ciri tim each dd biet dupe 
phuong trinh cua no. Gia sit bo' tri mot danh muc dau tu vdi toan bo cac loai 
tai san cua thi trudng. Mot danh muc dim tu nhu vay dupe goi la danh muc 
dau tu cua thi trudng. Doanh lpi du kien cua no dupe viet la E(R M ). 

Do tat ca cac tai san tren thi trudng phai dupe ve tren dudng SML, vi 
thd danh muc dau tu cua thi trudng phai bao gom tat ca cac tai san do. De 
xac dinh xem co the ve dudng SML nhu the nao, trude het can phai xac dinh 
cho dupe hd so' P cho danh muc dau tu cua thi trudng (P M ). Do danh muc dau 
tu nay dai dien cho ta't ca cac tai san tren thi trudng, nen chac chan ring 
danh muc diu tu nay co mu'c rui ro binh quan co he tho'ng, hay noi mot each 
khac, P M = 1. Den day co the biet dupe do do'c cua dudng SML nhu sau: 

Do doc cua SML = E(Rm ) " Rf = E ^ M ^ ~ Rf = E(R U )-R f (6.15) 

Pm ^ 

E(R m ) - R f dupe goi la mu’c bu dip rui ro cua thi trudng bdi vi no la 
mu’c bu dip rui ro cho danh muc diu tu cua thi trudng. 

Goi E(Ri) va p ; la doanh lpi du kien va beta cua mot danh muc dau tu 
bit ky nao do tren thi trudng. Ta biet ring danh muc diu tu nay phai dupe ve 
tren dudng SML vi no phai co cirng ty suit d6n bu rui ro gio'ng nhu cac tai 
san khac tren thi trudng. Vay ta co the biet: 


122 


Tru’dng Dai hoc Kinh teQuoc dan 




Chifcmg 5: Doanh lpi, rui ro trong hoat dong dau td 


E(Rj )-R f 


Nett viet lai, ta se c6: E(Rj) = R f + p; [E(R m ) - R f ] (6.16) 

Cong link: tren du'p'c goi la mo hinh dinh gid tai sdn viet tat la: 
CAPM. 


CAPM chi ra rang: doanh lpi dp kien cua mot tai san cu the nao do 
phu thuoc vao ba yeu to: 

Yen to tint nhat, do la gia tri thdi gian thuan tuy cua tien dupe do bang 
ty sua't khong co rui ro R f . Ty suat nay don thuan chi den bu cho sp chd dpi 
tiPn cua nha d&u tit va khong he co rui ro 

Yeu to tM hai, la sp den bu cho rui ro co he thong dupe do bang nni'c 
rui ro cua thi tru'dng [E(R M ) - R f ], 

Yeu to' thu ba, la mii'c rui ro co he thong dupe do bang (1,, day la nni'c 
rui ro co he thong cho tung tai san cu the. 


5.2.7.3. Moi lien he giua dtrbng thi tru'dng chting khoan va chi phi 
cua von 


Du'dng thi tru'dng chu'ng khoan chi cho tha'y nni'c ddn bu rui ro tren thi 
tntdng tai chinh. Bat ky mot khoan dau tu mdi nao cung doi hoi mot mii'c 
doanh lpi dp kien ft nhat la bang mii'c den bu cua thi trudng. Neu khong dat 
den mdc do thi ngudi ta se khong dau tu. Cac nha dau tu chi thpc sp co lpi 
neu ho tim dupe cac khoan dau tu ma mdc doanh lpi dp kien cua chung cao 
hon mdc de nghi cua thi trudng, bdi vi nhdng khoan dau tu nhu vay se co gia 
tri hien tai thudn tuy duong. Tren co sd nhan thde nhu vay, neu dat cau hoi: 
ty suat chiet kha'u de xac dinh gia tri hien tai la gi? thi cau tra ldi se la: nen 
chon doanh lpi dp kien ma thi trudng de nghi cho khoan dau tu vdi cung mot 
mdc rui ro co he thong. Noi mot each khac, de xac dinh xem khoan dau tu 
cua ta co gia tri hien tai duong hay khong thi can phai so sanh thu nhap dp 
kien vfe khoan dau tu mdi va mdc doanh lpi dp kien ma thi trudng d6 nghi 
cho khoan ddu tu co cung mdc rui ro co he thong (tdc la co cung he so' P). 
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Ty suat chiet khau bieu thi bang mu'c doanh lpi toi thieu cdn dat dupe 
thu'dng dnoc goi la chi phi cua von cho mot khoan diiu tn nha't dinh. O day 
goi la chi phi von bbi vi neu dat dnpc mu'c doanh lpi toi thieu nay thi mdi dat 
den diem hoa von. Chi phi cua von con dupe coi nhu la chi phi co hoi cho 
khoan dSu tu cua doanh nghiep. 

Khi noi rang khoan dau tu mdi co doanh lpi du kien ldn hon mu'c 
doanh lpi ma thi trudng dfen bu cho khoan diiu tu co cimg mu'c do rui ro co 
he thong thi co nghia la dang sir dung mot each co hieu qua von diiu tu. 


CAU HOI ON TAP 

1. Gina rui ro va lpi nhuan co mdi tu'o'ng quan ty le thuan, the la, rui ro 
cang cao thi lpi nhuan cang cao. Hay binh luan. 

2. Hay giai thich rui ro co he thong va rui ro khong co he thong? 
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CHUONG6 

CHI PHI VON VA CO CAU VON 


Phan tich cac luong tien chiet khau nham hd trp cho viec ra cac quyet 
dinh dau tn cung nhu quyet dinh du toan von dau tn. Bang viec so sanh gia 
tri hien tai cua cac luong thu nhap theo du tinh vdi chi phi dau tn, cac nha 
quan ly co the tim dnqc Idi giai cho van dd co nen dau tn hay khong. Mot 
yeu to rat quan trong cua qua trinh nay la xac dinh dung dan ty le hien tai 
hoa (ty le chiet khau), do la chi phi von diiu tu. Chi tieu nay dupe sit dung 
chit yeu d6 hoach dinh co cau von cung nhu co cau tai san. 

6.1. Khai niem chi phi von 

Chi tiet cua ben phai bang can doi tai san chi ra cac nguon von cua 
doanh nghiep. Theo each phan chia pho bien nhat, nguon von bao gom cac 
khoan no va von cua chit. No bao gom no ngan ban, no dai ban. Von cua 
chit co the bao gom von huy dong bang co phieu thudng, co phieu uu tien, 
lpi nhuan khong chia. Ty trong cua cac nguon do trong tong nguon chinh la 
co ca'u von. Bat ctr mot su tang len cua tong tai san phai dupe tai trp bang 
viec tang mot hoac nhieu yeu to' ca'u thanh vo'n. 

Vo'n la nhan to' can thiet cua san xua't. Cung nhu bat ky mot nhan to' 
nao khac, de’ sit dung vo'n, doanh nghiep can bo ra mot chi phi nhat dinh. Chi 
phi cua mPi mot nhan to' ca'u thanh goi la chi phi nhan to' ca'u thanh cua loai 
vo'n cu the do. 

Co the: hieu chi phi vo'n la chi phi co hoi cua viec sit dung vo'n, dupe 
tinh bang so' lpi nhuan ky vong dat dupe tren vo'n dau tu vao du an hoac 
doanh nghiep dd giu khong lam giam so' lpi nhuan danh cho chit so huu. Vi 
du, doanh nghiep A co the vay tiPn vdi lai sua't 10% thi chi phi cua np la 
10%. Trong chuong nay tap trung vao nghien cu'u chi phi cua 4 nhan to' ca'u 
thanh co ca'u vo'n bao gom: np, co phieu uu tien, lpi nhuan khong chia va co 
phieu thudng mdi. Chi phi ca'u thanh cua chung dupe ky hieu nhu sau: 

Kd: chi phi np trude thud, do'i vdi doanh nghiep A la 10%. 
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Kd(l - T): chi phi np sau thud, trong do, T la thud suat thud thu nhap 
doanh nghiep. Doi vdi doanh nghiep A vdi T = 40% thi Kd(l-T) = 6%. 

Kp: chi phi cua cd phieu nu tien. Doi vdi doanh nghiep A, Kp = 
10,3%. 

Ks: chi phi cua lpi nhuan khong chia. Doi vdi doanh nghiep A, Ks = 
13,4%. 

Ke: chi phi von cd phieu thudng mdi. TruOng hop doanh nghiep A, Ke 
= 14%. 

WACC: chi phi trung binh cua von. Neu doanh nghiep muon tao von 
mdi de tai trp cho vide md rong tai san va duy tri mot co cau von can bang, 
thi no phai tao ra mot phan np mdi, mot phan cd phieu un tien va mot phan 
cd phieu thudng (My tu lpi nhuan khong chia hoac phat hanh cd phieu 
thudng mdi) theo cimg mot ty le. 

6.2. Chi phi cua cac loai von 

6.2.1. Chi phi cua nd vay 

6. 2.1.1. Chi phi np vay tru'dc thue 

Chi phi np trudc thud (Kd) dupe tinh toan tren co sd lai suat np vay. 
Lai suat nay thudng dupe an dinh trong hop dong vay tidn. 

6.2.1.2. Chi phi np vay sau thue 

Chi phi np sau thud Kd(l -T), dupe xac dinh bang chi phi np trudc thud 
tri! di khoan tidt kiem nhd thud. Phan tidt kiem nay dupe xac dinh bang chi 
phi trudc thud nhan vdi thud suat (KdxT). Vi vay, ndu doanh nghiep A vay 
tien vdi lai suat 10% va thud suat thud thu nhap doanh nghiep la 40% thi chi 
phi np sau thud la 6%. 

Kd (1-T) = 10%(1- 0,4) = 6%. 

Gia tri cd phieu cua doanh nghiep ma chung ta muon toi da hoa phu 
thupc vao cac luong tien sau thud. Do vay, de chung cd the so sanh dupe vdi 
nhau, tat ca cac chi phi von can dupe tinh quy vd chi phi sau thud. 
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6.2.2. Chi phi von chu sti hull 

6.2.2.1. Chi phi co phieu uu tien 

Chi phi cua co phieu uu tien (Kp) dupe xac dinh bang each My co the 
nu tien (Dp) chia cho gia phat hanh thuhn cua cd phieu (Pn) - la gia ma 
doanh nghiep nhan dupe sau khi da tret chi phi phat hanh. 

Dp 

Kp = - 

Pn 

Vi du: doanh nghiep A sit dung co phieu nu tien phai tra 10 dv co the 
cho mdi co phieu menh gia 100 dv. Neu doanh nghiep ban nhung co phieu 
uu tien mdi vdi gia bang menh gia va chiu chi phi phat hanh la 2,5 % gia ban 
hay 2,5 dv cho mot co phieu, khoan thu rong se la 97,5 dv vdi mot cd phieu. 
Vi vay, chi phi cd phieu uu tien cua doanh nghiep A se la: 

10 dv 

Kp = - = 10,3% 

97,5 dv 

6.2.2.2. Chi phi cua lpi nhuan khong chia 

Chi phi np vay va chi phi cd phieu uu tien dupe xac dinh dua tren thu 
nhap ma cac nha dau tu yeu cau doi vdi nhung chdng khoan nay. Tuong tu, 
chi phi cua lpi nhuan khong chia la ty lp cd the ma ngudi nam giu cd phieu 
thudng yeu cau doi vdi du an doanh nghiep dau tu bang lpi nhuan khong 
chia. 

Chi phi von cua lpi nhuan khong chia lien quan den chi phi co hoi cua 
von. Lpi nhuan sau thud cua doanh nghiep thupc ve ngudi nam giu cd phieu. 
Ngudi nam giu trai phieu dupe bu dap bdi nhung khoan thanh toan lai, ngudi 
nam giu cd phieu uu tien dupe bu dap bdi cd the uu tien, nhung lpi nhuan 
khong chia thupc vd ngudi nam giu cd phieu thudng. Phan lpi nhuan nay dd 
bu dap cho ngudi nam giu cd phieu ve viec sh dung von cua ho. Ban quan ly 
cd thd tra phan lpi nhuan nay dudi hinh thhc cd the hoac la dung lpi nhuan 
dd dd tai dau tu. Neu ban quan ly quydt dinh khong chia lpi nhuan thi se cd 
mot chi phi co hoi lien quan. Co dong le ra cd thd nhan dupe phan lpi nhuan 
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du'di dang co tdc va dtiu tu dudi hinh thdc khac. Ty suat lpi nhuan ma co 
dong mong muon tren phan von nay chinh la chi phi cua no. Do la ty suat lpi 
nhuan ma ngu'di nam gin co phan mong dpi kiem dupe til nhung khoan dau 
tu co mii'c rui ro tuong duong. 

Vi vdy, gia sit ring co dong cua doanh nghiep A mong dpi kiem dupe 
mot ty suat lpi nhuan Ks tit khoan tien cua ho. Neu doanh nghiep khong the 
dau tu phan lpi nhuan khong chia dd kiem dupe ty suat lpi nhuan ft nha't la 
Ks thi so' tieen nay se dupe tra cho cac co dong de ho dau tu vao nhung tai san 
khac. 

Khac vdi np va co phieu uu tien, ngu'di ta khong dd dang do ludng 
dupe Ks. Tuy nhien, co the u'dc lupng dupe chi phi von co phan. 

Mot co phieu d diem can bang cua thi trudng thi ty le lpi tu'c yeu cau 
Ks cung tuong duong vdi ty le lpi tu'c mong dpi K A s. Hon nua, lpi tu'c yeu 
cdu tuong duong vdi mot lpi tu'c cua mot tai san khong co rui ro (K RF ) cpng 
vdi mdc bu rui ro RP, trong khi lpi tu'c mong dpi doi vdi mot co phieu dang 
tang trudng on dinh (Constant growth stock) tuong duong vdi mdc sinh ldi 
cua co phieu (Dl/P 0 ) cpng vdi ti le tang trudng mong dpi (g). 

Lpi tdc yeu cdu = Lpi tdc mong dpi. 

Ks = K rf + RP = Dj/Pfl + g = K A s 

Vi hai ben tuong duong nhau nen chung ta co thd du doan Ks theo 
each Ks = K rf + RP hoac Ks = K A s = D,/P 0 + g. 

Thuc te co ba phuong phap thudng dupe sd dung de xac dinh chi phi 
lpi nhuan khong chia. 

Phuong phap CAPM. 

Phuong phap ludng tien chiet khau. 

Phuong phap lfty lai suat trai phieu cpng vdi phan thudng rui ro. 

* Phuong phap CAPM (mo hinh dinh gia tai san tai chinh) 

Phuong phap nay dupe tien hanh nhu sau: 

Bit&cl: Xac dinh lpi tdc cua tai san khong co rui ro K RF . Lpi tdc nay 
thudng tuong duong vdi lai suat trai phieu kho bac. 
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Bitdc 2: Du doan he so be ta cua co phieu va sir dung no nhu la he so 
rui ro cua co phieu. 

Bitdc 3: Du doan lai suat mong dpi tren thi trubng hoac la lpi the 
mong dpi do'i vdi co phieu co do rui ro trung binh (K RM ). 

Bitdc 4: Thay the nhiing gia tri tren vao phuong trinh CAPM de xac 
dinh ty le lpi the mong dpi do'i vdi co phieu dang xet. 

K s = K rf + ( K rm - K rf ) P, 

Phuong trinh tren chi ra each xac dinh Ks theo mo hinh CAPM, chi 
phi cua co phieu dupe xac dinh tren co sb lai suat cua trai phieu khong co rui 
ro (K rf ) cong vdi mot phiin lpi nhuan tuong dng vdi mdc rui ro cua co phieu 
co mdc do rui ro trung binh (K RM - K RF ) va dupe di6u chinh theo mdc rui ro, 
tdc la dieu chinh theo he so' be ta cua co phieu do 

Neu gia sd rang K RF = 8%, K Rm = 13% va p ; = 0,7. Ks cua co phieu nay 
dupe tinh nhu sau: 

Ks = 8% + (13% - 8%) 0,7 = 11,5 % 

Neu Pi = 1,0 phan anh co phieu rui ro hon mdc trung binh thi ty le lpi 
tdc yeu cSu Ks se la: 

Ks = 8% +(13% - 8%) 1,0 =13% 

Phuong phap CAPM co mot so' van dd edn luu y: 

- Kho xac dinh K RF 

- Kho du doan he so' be ta 

- Kho xac dinh phiin lpi nhuan bu dap cho rui ro thi trubng. 

* Phuong phap lai suat trai phieu cong vdi mdc bit rui ro 

Mac du co tinh chu quan trong viec tiep can, cac nha phan tich thudng 
du doan chi phi cua cd phiin thudng cua mot doanh nghiep bang viec cong 
mot mdc bu rui ro khoang td 3-5% vao lai suat np dai han cua doanh nghiep. 
Nhu vdy, nhdng doanh nghiep cd rui ro cao, xep hang tha'p va cd np vdi lai 
suat cao cung cd vo'n cd phan vdi chi phi cao. 

Vi du: Neu mot doanh nghiep cd lai suat trai phieu la 9% thi chi phi 
von cd phieu cd the du doan nhu sau: 

Ks = Lai suat trai phieu + Phan thudng rui ro = 9% + 4% = 13%. 
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Mot doanh nghiep khac co rui ro cao hon va lai suat trai phieu co the 
la 12%, do do du doan chi phi von co phieu la 16%. 

Ks = 12%+ 4% =16%. 

Vi in tic bit rui ro 4% la dn doan co the dieu chinh nen gia tri dn doan 
Ks cung co the dieu chinh. 

* Phuong phap luong tien chiet khau 

Gia cua mot co phieu thudng phu thuoc vao co the mong dpi doi vdi co 
phieu do. Ta co th6 cho rang, gia cua mot co phieu Po bang gia tri hien tai 
cua cac dong co the mong dpi nhan dupe trong tuong lai. 


Po 


Eh 

(1+^.s) 1 


Eh Eh Dn -1 Dn 

(l+Ks-) 2 (1+/C.S-) 3 (1 +Ks) nA ( l+Ks f 


Hay: 

Trong do: 


p» 


I 


i=l 


Pi 

(1 + Ks) 


Po: La gia hien tai cua co phieu. 

Di: La co the mong dpi dupe tra vao cuo'i nam thil i. 
Ks: La chi phi cua co phieu thudng. 

Neu gia thiet co the mong dpi tang vdi ti le g, ta co: 


Po = 


Dl 


+ 


Dl(l+g) 


+ ••• + 


Dl(l+g)n 


(1+Ks) (1+Ks) 2 (1+Ks) n 

Sau khi bien doi, phuong trinh tren trd thanh mot cong t It tic quan trong 
sau day: 


Dl 

Po = - 

Ks -g 

Co th6’ giai phuong trinh nay d6 tim ty le lpi tuc yeu cau do'i vdi co 
phieu thudng. 

Ks = K A s = - + g 

Po 
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Phuong phap du doan chi phi von co phan nay con dupe goi la phuong 
phap ty le co the cpng vdi ty le tang trudng, hoac la phnong phap luong ti6n 
chiet khau. Tit day cluing ta gia sit ring, khi co su can bang, co the sit dung 
Ks va K A s de thay the cho nhau. 

Cac nha dau tu sit dung su tang tru'dng trong qua khit de du bao ty le 
tang tru'dng trong tuong lai, do do, neu su tang trudng trong qua khit khong 
on dinh, viec du bao se gap kho khan. Trong trudng hop nay, nha dau tu co 
the tham khao du bao cua cac nha phan tich chung khoan. 

Vi du: Gia sit doanh nghiep A ban co phieu vdi gia thi trudng la 23 dv, 
co the mong dpi cua nam tiep theo la 1,242 dv va ti le tang trudng mong dpi 
la 8%, ty le lpi the mong dpi - ty le lpi the yeu c4u - chi phi lpi nhuan khong 
chia se la 13,4%. 

K A s = Ks = —— + 8% =13,4% 

23 

13,4% la ty le lpi the toi thieu ma ban quan ly mong co dupe d6 bien 
minh cho viec giu lpi nhuan de tai dau tu hon la tra chung cho nhitng ngudi 
nam giu co phan vdi tu each la cd the. 

6.2.2.3. Chi phi co phieu thudng moi 

Muon phat hanh cd phieu mdi c4n phai tinh den cac chi phi nhu: chi 
phi in an; chi phi quang cao; hoa hong v.v... Cac chi phi nay nhieu hay it tuy 
thuoc vao nhieu ye'u to va co the chiem tdi 10% tong gia tri phat hanh. Vay 
chi phi cua von cd phieu mdi se la bao nhieu? 

Von huy dong bang phat hanh cd phieu mdi phai dupe sir dung sao 
cho cd the cua cac cd dong cu it nhat khong bi giam. 

Neu: 

Pn: La gia thuan cua mot cd phieu. 

Ke: La chi phi cua cd phieu mdi. 

Dt: la cd the mong dpi trong nam thu t. 

F: la chi phi phat hanh. 

Taco: „ Dt 

Pn = > -r 

h (1 + Ke) * 
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Gia thuan mdi co phieu mdi doanh nghiep thu dupe la Pn = Po (1-F). 
Theo cac gia thiet da neu tren, ty le tang trudng cua co tuc la g = 8%, 
ta co thd viet: 

D1 

Po(l-F) = - 

Ke - g 

Tit do chi phi cua cd phieu mdi se la : 

D1 


Ke = 


+ g 


Po(l-F) 

Gia sit doanh nghiep A co mot chi phi phat hanh la 10%, chi phi von 
co phan mdi dupe tinh nhir sau: 

1,242 


Ke= 


+ 8% = 14% 


23(1- 0,1) 

Cac nha dau tit doi hoi mot ty lp lpi the Ks =13,4% doi vdi co phieu. 
Tuy nhien, vi doanh nghiep phai tra chi phi phat hanh nen ctin phai dat dupe 
mot ty le lpi the cao hon, trong tritdng hop nay la 14%. Neu doanh nghiep 
dat dupe ty le lpi the tren 14% doi vdi von huy dong dupe tit cd phieu mdi 
thi lpi nhuan tren mdi cd phan se tang so vdi mii'c lpi nhuan mong dpi trade 
day, cd tdc mong dpi cd the tang va ket qua la thi gia cd phieu se tang. Neu 
ty le lpi tdc cua doanh nghiep dudi 14% thi thi gia cd phieu se giam. 

Cd the lam ro hon anh hudng cua chi phi phat hanh qua vi du sau: 

Gia sd mot doanh nghiep cd 100.000 dv tai san va khong cd np, doanh 
nghiep cd the kiem dupe 15% lpi tdc (15.000 dv) tren tai san va doanh 
nghiep phai tra ca lpi nhuan vdi tu each la cd tdc, ty le tang trudng cd tdc 
bang khong. Doanh nghiep da ban 1000 cd phieu vi vay: 

EPS (earning per share) = DPS (dividend per share) = 15 dv. 

Va Po = 100 dv, lpi tdc tren von chu sd huu la: 


Ke = 


15 


100 


+ 0% = 15% 
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Chifc/ng 6: Chi phi von va cd cau von 


Gia sir doanh nghiep dat dupe 15% lpi the tb nhbng tai san mdi. Doanh 
nghiep co the ban cd phieu mdi dd mua tai san nay khong? Neu doanh 
nghiep da ban 1000 co phieu mdi cho cong chung vdi gia 100 dv mot co 
phieu, doanh nghiep phai chiu 10% chi phi phat hanh, do do, thu dupe gia tri 
rong 100 - 0,15100 = 90 dv mot cd phieu hay tong so von nhan dupe la 
90.000 dv. Tong so lpi nhuan mdi se la 28.500 dv, trong do, so lpi nhuan thu 
dupe tb tai san cu la 15.000 dv va so lpi nhuan tang them tu tai san mdi la 
13.500 dv. Nhu vay, vdi tong so cd phieu da ban la 2000, lpi nhuan tren mot 
cd phieu va cd the tren mot cd phieu se giam tb 15 dv xuong 14,25 dv. 

EPS mdi = DPS mdi = 28,500 = 14,25 dv 

2000 

Vi EPS va DPS giam, gia cua cd phieu cung se giam tb Po = 100 dv 
xuong PI = 14,25 dv/0,15 = 95 dv. Nguyen nhan la do doanh nghiep chi 
nhan dupe 90 dv cho mdi cd phSn. Dieu do cho thay rang 90 dv phai kiem 
dupe nhieu hon 15% de’ cung cap cho cac nha dtiu tu vdi ty le lpi the 15% 
tren 100 dv ho da dat gia. 

Bay gib gia sb doanh nghiep kiem dupe ty le lpi the Ke tb 90.000 dv 
tai san mdi. 


Ke = 


D1 


Po(l- F) 
15 


+ g 


+ 0% =16,667% 


100 ( 1 - 0 , 1 ) 

Vi vby, se cd tinh hinh mdi: 

Tong lpi nhu^n mdi = 15.000 dv + 90.000 dv x 0,16667 = 30.000 dv. 
EPS va DPS mdi = 30.000 dv/2.000 = 15 dv. 


Gia mdi =15 dv/0,15 =100 dv = Po. 

Nhu vby, neu ty le lpi the doi vdi tai san mdi tuong duong vdi Ke nhu 
dupe tinh nhu tren, thi EPS, DPS va gia cd phieu se khong doi. Neu ty le lpi 
tbc doi vdi tai san mdi vupt qua Ke, thi EPS, DPS va Po se tang. Dieu nay 
xac nhan mot thuc te rang, do phai tra chi phi phat hanh, chi phi cua von cd 
phSn mdi cao hon chi phi cua lpi nhuan khong chia. 
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6.2.3. Chi phi trung binh cua von 

Mdi doanh nghiep deu muon dat tdi mot co cau von toi uu nhain toi da 
hoa gia tri co phieu cua doanh nghiep. Gia sit rang, doanh nghiep da thiet lap 
mot co cau von tdi nu va coi do la co cau von muc tieu, doanh nghiep se tai 
trp sao cho dam bao dupe co cau von muc tieu do. 

Ty le no, co phiin nu tien, co phan thitdng cung vdi chi phi co cau cua 
von dupe sir dung de: tinh chi phi binh quan gia quydn cua von (WACC). De 
minh hoa, gia sit doanh nghiep A co mot co cau von muc tieu: 45% np, 2% 
co phan uu tien, 53% von co phan thudng (gom lpi nhuan khong chia cong 
vdi co phieu thudng). Chi phi np trude thud Kd = 10%, chi phi np sau thud = 
10% ( 1- 0,4) = 6%, chi phi co phan uu tien Kp la 10,3%, chi phi lpi nhu&n 
khong chia, Ks =13,4%, thud suat thud thu nhap doanh nghiep la 40% va 
doanh nghiep se giu toan bo lpi nhuan dd tai dau tu. Ngudi ta se tinh WACC 
nhu sau: 

WACC = Wd.Kd (1-T) + Wp x Kp + Ws x Ks 
= 0,45x6% + 0,02 xl0,3% + 0,53 xl3,4% =10%. 

O day Wd, Wp, Ws tuong dng la ti trong cita np, ti trong von co phan 
uu tien va ty trong von co phan thudng. 

Nhu v&y, mot dong von mdi doanh nghiep A tao dupe bao gom 45 xu 
np vdi chi phi sau thud la 6%, 2 xu von co phan uu tidn vdi chi phi 10,3% va 
53 xu von co phan thudng (tut lpi nhuan khong chia) vdi chi phi 13,4%. Chi 
phi trung binh cita mot dong von la 10%. 

6.2.4. Chi phi can bien cua von 

Chi phi edn bien cita bat ky mot khoan muc nao la chi phi cua mot don 
vi tang them cua khoan muc dd. Khai niem nhu vay cung dupe ap dung do'i 
vdi von. Khi doanh nghiep co' gang thu hut nhung dong von mdi chi phi cua 
mdi dong vo'n tai mot thdi diem nao dd se tang len. Vi vay, chi phi can bien 
cua von (MCC) dupe dinh nghia nhu la chi phi cua dong von mdi cuo'i cung 
ma doanh nghiep huy dong va chi phi can bien se tang khi cang nhieu vo'n 
dupe huy dong trong mot giai doan nao dd. 

Co the: sit dung so' lieu gia dinh cua doanh nghiep A da neu tren de 
minh hoa cho khai niem chi phi cim bien cua vo'n. 
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Chitting tf.Chi phi von va ccr cau von 


Co cau von muc tieu cua doanh nghiep nhu sau: 


No dai han: 

754.000.000 

45% 

Co phan uu tien: 

40.000.000 

2% 

Co phan thudng: 

869.000.000 

53% 

Tong vo'n: 

1.690.000.000 100% 



Kd = 10%; Kp = 10,3%; T = 40%; Po = 23 dv; g = 8%; Do = 1,15 dv 

Dl= Do( 1 +g) = 1,15 dv( 1+0,08) =1,242 dv. 

Ks = -—- + g = 1,242 + 0,08 = 13,4% 

Po 23 

Tren co so nhung so lieu nay, chi phi von binh quan gia quyen 
(WACC) = 10%. 

Mot do thi chi ra WACC thay doi nhn the nao khi ngay cang nhieu von 
mdi dope huy dong trong mot nam cho trade goi la dudng chi phi von can 
bien (MCC). 

Nhung dau chain phan anh nhdng dong von dope huy dong va vi mdi 
dong von mdi co mot chi phi la 10% nen chi phi can bien cua von (MCC) 
cua doanh nghiep A co' dinh d 10% 


WACC(%) 


WACC = MCC 


1 -► 

0 2 4 6 8 10 12 Von mod 

Nhu vay lieu doanh nghiep A co huy dong dupe mot kho'i lupng vo'n 
mdi gidi han tai chi phi 10% khong? Duong nhien cau tra ldi la khong. Day 
la mot va'n d6 thuc tidn, khi mot doanh nghiep huy dong von vdi so' lupng 
ngay cang nhieu hon trong mot thdi gian nao do, thi chi phi np, chi phi co 
phan uu tien va chi phi cd phan thudng bat dau tang va khi do, chi phi binh 
quan gia quydn cua mot dong vo'n mdi cung se tang. 

Mot va'n dd dat ra la khi nao didm nay xua't hien d doanh nghiep A. 
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Tren Bang can doi ke toan cua doanh nghiep, tong von dai han la 
1.690.000.000 dv, tat ca von nay dupe huy dong trong qua khd va no da 
dupe dztu tn vao tai san dang dupe sir dung cho hoat dong. Von mdi (hoac 
von can bien) se dupe gia dinh la huy dong sao cho duy tri quan he np/von 
co phan u'u tien/von co phan thndng la 45/2/53. Vi vay, neu doanh nghiep A 
muon huy dong 1.000.000 dv von mdi se gom: 450.000dv np, 20.000 dv co 
phSn un tien va 530.000 dv co phan thndng. Co phan thndng mdi co the lay 
td hai nguon: 

Lpi nhuan khong chia va phat hanh co phieu thndng mdi. 

Chi phi np trade thud 10%, chi phi np sau thue 6%, co phan nu tien se 
co mot chi phi la 10,3%, chi phi cua co phan thndng se la 13,4% vdi dieu 
kien la von co phan dnpc huy dong tit lpi nhuan khong chia, nhnng no se len 
den 14% khi doanh nghiep sit dung het lpi nhuan khong chia va phat hanh 
them co phieu thndng mdi. 

Dau tien hay xem xet trndng hop tat ca von co phan mdi dnpc lay tit 
lpi nhuan khong chia. Co phieu cua doanh nghiep A dnpc ban vdi gia 23 dv, 
co tdc nam trade Do = 1,15 dv, co the mong dpi nam tiep theo la 1,24 dv va 
ty le tang trndng la 8%. Vi vay, chung ta ndc lnpng ty le lpi tdc mong dpi va 
yeu ciiu do'i vdi von co phan thndng Ks se la 13,4% 

Ks = ——- + g = 1,24 + 0,08 = 13,4% 

Po 23 

Gia sd rang doanh nghiep A se md rong kinh doanh va lpi nhuan 
khong chia khong du de dap dng nhu cdu do thi doanh nghiep phai phat 
hanh cd phieu thndng mdi. Do chi phi phat hanh la 10%, chi phi von co plain 
cua doanh nghiep A khi do se tang td 13,4% len 14%. 


Ks = 


D1 


+ g = 


1.24 


+ 0,08 = 14% 


Po(l-F) 23x0,9 

Doanh nghiep A se thu dnpc 20,7 dv khi ban mot cd phieu mdi va 
phai kiein dnpc 14% lai td 20,7 dv. Khi do, chi phi binh quan gia quyen cua 
von se thay doi theo bang sau: 
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* WACC khi von co phan dupe lay tut lpi nhuan khong chia 



Tile 

Chi phi ca cau 



(1) 

(2) 

(1)5(2) 

Np 

0,45 

6% 

2,7% 

Co phan uu tien 

0,02 

10,3% 

0,2% 

Co phan thudng 
(lpi nhuan khong chia) 

0,53 

13,4% 

7,1% 


WACC1=10% 

WACC khi von co phan dupe huy dong bang phat hanh co phieu 


thudng mdi. 



Ty le 

Chi phi co ca'u 


(1) 

(2) 

(1)5 (2) 

Np 

0,45 

6% 

2,7% 

Co phan uu tien 

0,02 

10,3% 

0,2% 

Co phan thudng 
(co phieu mdi) 

0,53 

14% 

7,4% 


WACC1=10,3% 

Nhn vay, WACC da tang tb 10% len 10,3% khi doanh nghiep su dung 
hdt lpi nhuiin khong chia va buoc phai ban co phieu thudng mdi. Ta co the’ 
nghien cdu vi du cu the: sau de chi ra diem bat dau tang tren dndng MCC. 

Gia sit doanh nghiep A mong dpi tong lpi nhuan 137,8 trieu dv nam 
1998 va ty le tra co tdc la 45%, lpi nhuan khong chia dupe hoach dinh la: 
137,8 (1- 0,45) =75,8 trieu dv. Mat khac, doanh nghiep muon duy tri mot co 
ca'u von tot nhat (tdc la theo ti le np, co phieu itu tien, co phieu thitdng la 45: 
2: 53) thi 75,8 trieu dv lpi nhuan khong chia se tnong dng vdi litpng von huy 
dong la 143 trieu dv: 

—— = 143 trieu dv 
0,53 

Nhn vay diem ma von dupe huy dong la 143 trieu hay BP =143 trieu 
dupe goi la diem thay doi (diem gay), tdc la lupng von gidi han ma tai do co 
su thay doi tren dudng MCC. Ta co the: minh hoa tren so do sau: 
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Chi phi binh quan gia quyfen cua von 



Do thi tren mo ta dudng chi phi von can bien. Mdi don vi co chi phi 
binh quan gia quyen la 10% cho den khi doanh nghiep huy dong dupe tong 
so la 143 trieu dv: bao gom 64,3 trieu no mdi vdi chi phi sau thue la 6%; 2,9 
trieu dv la co phan nu tien vdi chi phi la 10,3% va 75,8 trieu lpi nhuan khong 
chia vdi chi phi la 13,4%. Neu doanh nghiep A huy dong 1 dv vitpt qua 143 
trieu dv thi mdi dv von mdi se gom 53 xu von co phan bang ban co phieu 
thudng mdi tai chi phi 14%. Vi vay, WACC tang tit 10% len tdi 10,3% nhn 
tinh toan d bang tren. 

Den day ta co the dat mot cau hoi khac, co the co nhung diem gay 
khac tren dndng MCC nua khong? Cau tra ldi la co. 

Vi du: Gia sit doanh nghiep A chi co the dupe vay np toi da 90 trieu dv 
tai lai suat 10%. Vdi nhiing khoan np tang them, chi phi phai tra se la 12%. 
Dieu nay se dSn tdi didm gay thd hai tren dndng MCC. Tai do, 90 trieu dv 
vdi lai suat 10% dupe sit dung het. Neu chung ta ky hieu BPo la tong tai trp 
tai diem gay thd hai thi chung ta bidt ring 45% hay 0,45 cua BPo se la np, vi 
vay. 

0,45 x BPo = 90.000.000 dv 
BPo = 200.000.000 dv 

Vi vay, se co mot didm gay khac tren dudng MCC. Sau khi doanh 
nghiep A da huy dong 200 trieu dv va diem gay thd hai nay co dupe do tang 
chi phi np. 

Nhu da biet, td 0 dv den 143 trieu dv von mdi, WACC la 10%, khi 
vupt qua 143 trieu WACC tang len den 10,3%. Sau do, tai 200 trieu dv von 
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mdi, WACC tang len 10,9% nhn la ket qua cua su tang Kd tu' 10% len 12%. 
Chi phi cua no sau thud se tang tut 6% len 12% x 0,6 = 7,2%. 


Chi tieu 

Ty le 

Chi phi co cau 



(1) 

(2) 

(l)x(2) 

No 

0,45 

7,2% 

3,24% 

Co phan uu tien 

0,02 

10,3% 

0,21% 

Co phan thtftttig 

0,53 

14% 

7,42% 


WACC1=10,9% 

Noi each khac, dong von vnqt qua 200 trieu se bao gom 45 xu no vbi 
lai sudt 12% (7,2% sau thue), 2 xu co phan nu tien vdi lai sudt 10,3% va 53 
xu co phan thu'dng mdi vdi lai suat 14%, va dong von can bien nay se co mot 
chi phi WACC3 = 10,9%. 

Co the mo ta bang do thi sau: 

WACC 



Lieu con co cac didm gay khac nu'a tren du'dng MCC khong? Tat nhien 
la co khi ma lnqng von tiep tuc tang den mot gidi han nao do, chi phi cua 
mot co cdu tang len lam cho WACC tang len. Ngu'di ta tha'y rang co thd co 
rat nhieu diem gay xua't hien gan nhn lien tuc. Do vay, co thd ve mot du'dng 
MCC do nhu sau: 
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Von mod 


Toan bo phan tren da trinh bay chi phi von khi khong co su thay doi co 
cau von cua doanh nghiep. Tuy nhien, trong thu'c te, co cau von cua doanh 
nghiep co the thay doi va day cung la nguyen nhan lam thay doi chi phi von. 

Noi chung, doanh nghiep bat dau su' dung cac nguon tai trp co chi phi 
tha'p nhat, nhung khi da het cac nguon tai trp co chi phi tha'p, doanh nghiep 
phai trong cay vao cac nguon von khac co chi phi cao hon. Dieu do lam cho 
chi phi can bien cua von tang len. 

Vi du: 

Doanh nghiep A xem xet cac du an ddu tu sau: 


Dir an 

So tien( trieu dv) 

Ty suat doanh lpi(%) 

A 

50 

13,0 

B 

50 

12,5 

C 

80 

12,0 

D 

80 

10,2 


Chi phi von cua doanh nghiep A la: 

10 % den 143 trieu dv. 

10,3% den 200 trieu dv. 

10,9% tren 200 trieu dv. 

Vay muc von dau tu toi da cua doanh nghiep A se la bao nhieu? 
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Chifc/ng 6: Chi phi von va cd cau von 


WACC 



Trong trudng hop cua doanh nghiep A, mire von dim til toi da ring vdi 
180 trieu dv, the la doanh nghiep co the thuc hien cac du an A,B,C va tit choi 
du an D. 

Chi phi von co him quan trong dac biet doi vdi doanh nghiep, dupe sit 
dung la can cii de lua chon ty le chiet khau khi quyet dinh cl a u tit. 

6.3. Co cau von cua doanh nghiep 
6.3.1. Muc tieu cd cau von 

Sau khi nghien cii'u chi phi von va phan tich mot so nhan to, viec tiep 
theo la thiet lap co cau von hop ly. Muc tieu nay co the thay doi theo thdi 
gian khi nhiing cli6u kien thay doi, nhitng tai bat ky thdi difcm nao cho trade, 
ban quan ly doanh nghiep d6u co mot co cau von nhat dinh va nhiing quyet 
dinh tai trp phai thich hop vdi muc tieu nay. Neu ty le np thuc te ldn hon ty 
le np muc tieu, co phieu se co the dupe ban. 

Chinh sach co cau von lien quan tdi mo'i quan he giiJa lpi nhuan va rui 
ro. Viec tang sit dung np lam tang rui ro do'i vdi thu nhap va tai san cua chit 
sd huu, do do, cac co dong se co xu hudng doi hoi ty le lpi the ddn bit cao 
hon. Dieu nay lam giam gia cua cd phieu. Nham dap ting muc tieu tdi da hoa 
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gia tri tai san cua chu sb huu, co cau von toi u'u ciin dat dupe sir can bang 
giua ru i ro va lpi nhu&n. Co bon nhan to tac dong den nhirng quyet dinh vb 
co ca'u von: 

Thu nhdt, rui ro kinh doanh. Day la loai rui ro tibm in trong tai san cua 
doanh nghiep. Rui ro kinh doanh cang lbn, ty le np toi nu cang tha'p. 

Thu hai, chinh sach thue. Thue thu nh&p doanh nghiep co anh hubng 
den chi phi cua np vay thong qua dieu tiet phan tiet kiem nhb thub. Thue 
suat cao se khuyen khich doanh nghiep sir dung np do phan tiet kiem nhb 
thue tang len. 

Thu ha, kha nang tai chinh cua doanh nghiep, dac biet la kha nang 
tang von mot each hop ly trong dieu kien co tac dong xa'u. Cac nha quan ly 
tai chinh bibt ring tai trp von virng chac la mot trong nhirng dieu kien can 
thibt de’ doanh nghiep hoat dong bn dinh va co hieu qua. Ho cung biet ring 
khi thpc hien chinh sach tien te that chat trong nbn kinh te hoac khi mot 
doanh nghiep dang trai qua nhirng kho khan trong hoat dong, nhirng nha 
cung ring von muon tang cirbng tai trp cho nhirng doanh nghiep co tinh hinh 
tai chinh lanh manh. Nhir vay, nhu ciu von tirong lai va nhu'ng hau qua thieu 
von co anh hirbng quan trong doi vbi muc tieu co cau von. 

Thu tu, sp “bao thu” hay “phong khoang” cua nha quan ly. Mot so nha 
quan ly sin sang sir dung nhieu np hon, trong khi do, mot so khac lai muon 
sir dung von chit sb huu. 

Bon nhan to tren tac dong rat lbn den muc tieu co cau von. Vbi mbi 
doanh nghiep, co ciu von toi nu tai mbi thbi diem khac nhau la khac nhau. 
Nhiem vu cua cac nha quan ly la xac dinh va dam bao ket cau von toi nu. 

6.3.2. Xac djnh cb cau von muc tieu 

Co the minh hoa nhung anh hubng cua don biy tai chinh qua sb lieu 
trong bang 6-1 doi vbi doanh nghiep B. Trong phan diu cua bang, doanh 
nghiep khong sb dung np, doanh nghiep nen tiep tuc chinh sach khong sb 
dung np? Neu doanh nghiep quyet dinh sb dung np thay cho cb phan thubng, 
thi nen thue hien b mbc do nao? Cau tra lbi se la doanh nghiep nen chon mot 
co cau von ma no se toi da hoa gia tri cb phieu cua doanh nghiep. 
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Chifc/ng 6: Chi phi von va cd cau von 


Hay bat (Mu bang viec phan tich nhung anh hubng cua don biiy tai 
chinh (Np) tbi lpi nhudn tru'dc lai va thud (EBIT) va tbi lpi nhuan tren mot co 
phieu (EPS). 

Nhung thay doi trong viec sir dung np se din den thay doi lpi nhuan 
tren mot co phieu va thay doi gia co phieu. De hieu dupe quan he giua don 
b^Ly tai chinh va lpi nhuan tren mot co phieu, chung ta hay xem xet bang b 
va se ro chi phi cua np se thay doi nhu the nao neu doanh nghiep sir dung ti 
le np khac nhau trong co cau von. Ro rang la ti le np cang cao, rui ro cang 
cao. Vi vdy, ngu'bi cho vay se doi hoi lai suat cang cao. 


Bang 6-1 So lieu ve doanh nghiep B. 

I. Bang can doi ke toan ngay 31/12/N 


Tai san ltru dong 

100.000 dv 

Np 

0 dv 

Tai san co dinh 

100.000 dv 

Co phieu thtrbng 

200.000 dv 

Tong tai san 

200.000 dv 

Tong von chu va np 

200.000 dv 


II. Bao cao Ket qua kinh doanh nam N 

Doanh thu 
Chi phi co' dinh 
Chi phi bien doi 
Tong chi phi 

Lpi nhuan tru'bc lai vay va thue 
Lai tidn vay 
Lpi nhuan tru'bc thue 
Thud (40%) 

Lpi nhuan sau thud 

III. Nhung so lieu khac 

EPS = 24.000/10.000 co phan = 2,4 dv 

Lpi the co phan DPS 24.000/10.000 = 2,4 dv 

Gia tri theo so sach cua mot co phan = 200000/10000 = 20 dv 


200.000 dv 
40.000 dv 
120.000 dv 
160.000 dv 
40.000 dv 
Od 

40.000dv 
16.000 dv 
24.000 dv 
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Gia tri thi trudng cua mot co phieu = Po = 20 dv 
Ty le gia tren lpi nhuan cua mot co phieu = 20 dv/2,4 dv = 8,33 
Bang 6-2: Lai suat cho doanh nghiep B trong nhung 
tru'dng hop ti le np tren tai san khac nhau. 


So lirpng vay ( dv) 

Ty le no tren tai san 

Lai suat 

20.000 

10% 

8% 

40.000 

20% 

8,3% 

60.000 

30% 

9% 

80.000 

40% 

10% 

100.000 

50% 

12% 

120.000 

60% 

15% 


Gia dinh rang doanh nghiep B phai vay so tidn ban dau la 20.000 dv va 
khong co kha nang vay hon 120.000 dv. 


Bay gid chung ta hay xem xet bang 6-3, EPS mong dpi bien doi nhn 
the nao cung vdi nhiing thay doi cua don bay tai chinh. 

Bang 6-3 ( Don vi tinh 1000 dv, trir TN tren co phieu). 


I. Tinh EBIT 




Xac suat kho'i lupng dupe ban 

0,2 

0,6 

0,2 

Doanh thu 

100 

200 

300 

Chi phi co dinh 

40 

40 

40 

Chi phi bien doi (60% doanh thu) 

60 

120 

180 

Tong chi phi (khong ke lai vay) 

100 

160 

220 

EBIT 

0 

40 

80 

II. Tinh hinh neu np / tai san (D/A) = 0 % 




EBIT 

0 

40 

80 

Trh lai vay 

0 

0 

0 

Lpi nhuan tru'dc thue (EBIT) 

0 

40 

80 

Thud TN (40%) 

0 

16 

32 

Thu nhap sau thud 

0 

24 

48 

EPS (10.000 co phidu) 

0 

2,4 

4,8 

EPS mong dpi 


2,4 


Do lech chu^n cua EPS 


1,52 


Hd so' bien doi( CV) 


0,63 
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Chifc/ng 6: Chi phi von va cd cau von 


III. Tinh hinh neu D/A =50% 




EBIT 

0 

40 

80 

Trirlai (0,12x100.000 dv) 

12 

12 

12 

EBIT 

12 

28 

68 

Thu6' TN (40%) 

4,8 

11,2 

27,2 

Thu nhap sau thue) 

7,2 

16,8 

40,8 

EPS (5.000 co phan) 

1,44 

3,36 

8,16 

EPS mong dpi 


3,36 


Do lech chu^n EPS 


3,04 


HP so' bien doi CV 


0,90 



Sir phan bo EPS trong hai trucmg hop co cau np khac nhau dupe bieu 
diPn tren do thi sau: 



O day chung ta sir dung ducrng bieu diPn lien tuc ma khong chi ve do 
thi rai rac bao gom so lieu trong bang c. Ta thay EPS mong dpi cao hon 
nhieu neu don bay tai chinh dupe sir dung. 

Mot each nhin khac v6 quan he giua EPS mong dpi, rui ro va don btiy 
tai chinh dupe the hien trong hinh e. Hinh nay dupe ve dua vao so' lieu cua 
bang d du'bi day. 
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Giao trinh Tai chinh doanh nghiep 


Bang d. 


Ti le No/Tai san 

EPS 

Do lech chuan 

He so bien doi 

(%) 

mong dpi (dv) 

cua EPS (dv) 

CV 

D/A 




0 

2,40 

1,52 

0,63 

10 

2,56 

1,69 

0,66 

10 

2,75 

1,9 

0,69 

30 

2,95 

2,17 

0,73 

40 

3,2 

2,53 

0,79 

50 

3,36 

3,04 

0,9 

60 

3,3 

3,79 

1,15 


(Nhu'ng so lieu nay dua theo each tmh tut bang 6-3). 



10 20 30 40 50 60 D/A 10 20 30 40 50 60 D/A 

Nhu vay chung ta thay EPS mong dpi tang cho den khi doanh nghiep 
dupe tai trp bang 50% np. Khi np tang len, lai suat se tang nhung anh hu'dng 
nay khong manh bang anh hu'dng cua giam so co phieu. Tuy nhien, EPS 
dupe toi da hoa tai ty le np la 50%. Khi ty le np > 50%, lai suat se tang 
nhanh, EPS se giam mac du so' co phieu vim giam. 

Sit dung don bay tai chinh co anh hu'dng tot lan xa'u. Don bay tai chinh 
cang cao se cang lam tang EPS mong dpi (trong vf du tren, cho den khi D/A 
=50%) nhung cung lam tang rui ro cua doanh nghiep. Ro rang ty le np 
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Chifc/ng tf. Chi phi von va cd cau von 

khong nen virpt qua 50%, nhung trong pham vi til 0 - 50%, ti le nay nen la 
bao nhieu? Day cung la mot diem mau chot trong muc nay. 

* Phan dch diem dang lqi EPS 

Mot each khac xem xet hai phuong phap huy dong von cua doanh 
nghiep ke tren dupe thd hien trong hinh g - mo ta di6m dang lpi EPS. Do la 
diem ma tai do EPS la nhu nhau bat ke doanh nghiep sii dung np hay von co 
phan. Tai mile doanh thu tha'p, EPS cao hon nhieu neu von co phan dupe sil 
dung nhieu hon np. Tuy nhien, du'bng bieu di6n np doc hon phan anh EPS se 
tang nhanh hon mile tang doanh thu ndu np dupe sii dung. Hai du'bng cat 
nhau tai mile doanh thu bang 160.000 dv. Du'di mile do EPS se cao hon neu 
doanh nghiep sii dung nhieu von co phan hon, tren mile do, sit dung np se 
cho EPS cao hon. 

Neu chung ta chac chan rang, doanh thu khong bao gibi giam du'di 
mu'c 160.000 dv thi sii dung trai phieu se la phuong phap dupe ua chuong 
hon d6 tai trp cho su tang tai san. 

Hinh g. 



Truong Dai hoc Kinh te'Quoc dan 


147 






Giao trinh Tai chin h doanh nghiep 


* Anh huang cua co cau von den gia c6 phieu va chi phi von 


Bang e 


Na/Tai 
san (D/A) 

Lai suat 
np Kd 

EPS 

mong 

dpi 

He so be 
ta dp 
doan (P) 

Ks=Lrf = 
(Km-Krf)P 

Gia co 
phieu 
dp doan 

Chi phi 
von binh 
quan gia 
quyen 

(WACC) 

0% 


2,4 

1,5 

12% 

20 

12% 

10% 

8% 

2,56 

1,55 

12,2% 

20,98 

11,46% 

20% 

8,2% 

2,75 

1,65 

12,6% 

21,83 

11,08% 

30% 

9% 

2,97 

1,8 

13,2% 

22,5 

10,86% 

40% 

10% 

3,2 

2 

14% 

22,86 

10,08% 

50% 

12% 

3,36 

2,3 

15,2% 

22,11 

11,2% 

60% 

15% 

3,3 

2,7 

16,8% 

19,64 

12,12% 


O day, chung ta nhan tha'y, co ca'u von tdi da hoa gia tri co phieu cua 
doanh nghiep co ti le np tMp hon ti le np trong co ca'u von toi da hoa EPS 
mong dpi. Trong bang e, gia dp doan cua co phieu, chi phi von binh quan gia 
quy6n dupe xac dinh tai nhung ti le np khac nhau. Lai sua't np va EPS dupe 
la'y tit bang 6-2 va hinh e. 

Doanh nghiep B tra tat ca lpi nhuan cho co dong du'di dang co the, 
vi vpy EPS =DPS. 

Chung ta gia sit lai su&t khong riti ro Lrf =6%, lai su&t co phieu co do 
riti ro trung binh Km =10%. Vpy, tai ty le D/A = 0%, Ks =12%. Vi tat ca lpi 
nhuan dupe tra du'di dang co tii'c nen khong co lpi nhuan khong chia va sp 
tang trudng EPS va DPS bang 0. Vi the, mo hinh gia co phieu co mii'c tang 
trudng bang 0 dupe tinh nhu sau. 

Po = DPS/Ks = 20 dv (cho trudng hop dau tien). 

De tinh WACC co the sit dung cong thii'c: 

WACC = Wd x Kd(l-T) + WsKs 

Trudng hop D/A = 40%, WACC = 10,08%. He so' be ta d cot 4 la so' 
dp doan. He so' be ta cua mot loai co phieu do ludng sp bie'n doi tuong do'i v6 
mite do riti ro cua no so vdi co phieu co do riti ro trung binh. Ca ly thuyet va 
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Chifc/ng 6: Chi phi von va ccr cau von 


tliu'c nghiem d£u chi ra ring he so be ta cua mot doanh nghiep tang cung vbi 
mu'c do don hdy tai chmh. 

Chung ta thay rang gia co phieu mong dpi dim tien tang cung vdi mu'c 
do don bity tai chmh va dat den dinh cao 22,86 dv tai ty le no la 40% va 60% 
von co phan. 

Ta co the quan sat dieu nay mot each cu the’ qua hinh k: 





Nhn vay, nhu'ng so lieu dupe gia dinh b tren da cho thay: co cau von 
toi nu cua doanh nghiep B la 40% np vay va 60% von co phan. 
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CAU HOI ON TAP 


1. Co cau von va chi phi von cua doanh nghiep. Nhan xet v6 co cau von cua 
cac doanh nghiep Viet Nam hien nay? 

2. Nhan xet van dd chi phi von ft Viet Nam hien nay. 

3. Phan biet von tu co, von chu so hnu, von phap dinh, von dieu le cua 
doanh nghiep. 

4. Cach xac dinh chi phi von trung binh cua doanh nghiep. 

5. Phan tich moi quan he giGa chi phi von va ty le chiet khau dupe sG dung 
trong danh gia hieu qua tai chinh dn an dau tn. 

6. MGc “Thu sG dung von ngan sach Nha nude” d Viet Nam dupe quy dinh 
giam, khoan thu nay co xu hudng bi loai bo. Hay binh luan. 
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Chifc/ng 7: Doanh thu, chi phi va Idi nhuan cua doanh nghiep 


CHUONG 7 

DOANH THU, CHI PHI 

VA LOI NHUAN CUA DOANH NGHIEP 

■ ■ ■ 


Nghien cun doanh thu va chi phi trong doanh nghiep giup chung ta xac 
dinh ket qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiep va phan diet khai niem 
doanh thu - chi phi va thu - chi ma tren thuc te doi khi v&n bi nham I Sri. 

Doanh thu va chi phi dupe phan anh tren bao cao ket qua kinh doanh 
va dupe sit dung d6 xac dinh ket qua hoat dong cua doanh nghiep. 

Thu, chi phan anh cac luong tidn vao, luong tidn ra cua doanh nghiep 
thu'dng trong thdi ky ngan: titng tuan, titng thang va cho hiet kha nang thanh 
toan dich thuc hay kha nang chi tra cua doanh nghiep. Cac khoan thu va cac 
khoan chi dupe the hien trong bao cao luu chuyen tihn te (Ngan quy). Day la 
co set quan trong dfe nha quan ly xay dung ke hoach tien mat cua doanh 
nghiep. 

Nghien citu doanh thu, chi phi va lpi nhuan trong doanh nghiep con 
giup ngu'di ta lap va hihu cac bao cao tai chinh doanh nghiep, nhan biet dupe 
mo'i lien he giua bao cao ket qua kinh doanh, bao cao luu chuyen tihn te va 
bang can do'i ke toan - nhung can ctr de phan tich tai chinh doanh nghiep. 

Nghien cun doanh thu, chi phi va lpi nhuan trong doanh nghiep la tien 
de de du doan va xac dinh dupe quy mo cac dong tien trong tuong lai, lam 
can cd tinh toan thdi gian thu hoi von dau tu, gia tri hien tai rong (NPV), ty 
le noi hoan (IRR) v.v... de ra quyet dinh dau tu dai han trong doanh nghiep. 

7.1. Chi phi cua doanh nghiep 

Muc tieu cuo'i citng cua cac doanh nghiep la toi da hoa gia tri tai san 
cho cac chit set huu. Bcti vay, doanh nghiep phai bo ra nhung khoan chi phi 
nhat dinh trong qua trinh thuc hien hoat dong kinh doanh. Tuy theo loai hinh 
kinh doanh cua doanh nghiep ma ty trong cac bo phan chi phi co the khong 
gio'ng nhau va cung tuy theo cac each tie'p can khac nhau, ngu'di ta co the 
xem xet cac loai chi phi du'bi cac giac do khac nhau. 
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7.1.1. Chi phi san xuat va chi phi tieu thu san pham. 

7.1.1.1. Chi phi san xuat cua doanh nghiep 

Trong qua trinh san xuat - kinh doanh, doanh nghiep phai tieu hao cac 
loai v|t tu, nguyen vat lieu, hao mdn may moc thiet bi, tra cong cho nhiing 
ngu'di lao dong v.v.... Do vay, co the’ hieu chi phi san xuat cua mot doanh 
nghiep la bieu hien bang tieSn cua tat ca cac hao phi ve vat chat va vd lao 
dong ma doanh nghiep phai bo ra dd san xuat san pham trong mot thdi ky 
nhat dinh. Cac chi phi nay phat sinh co tinh thu'dng xuyen va gan lien vdi 
qua trinh san xuat san pham. Do dac diem cua chi phi san xuat la chi phi 
hang ngay gan lien vdi titng vi tri san xuat, titng loai san pham va tilng loai 
hoat dong san xuat - kinh doanh, viec tong hop, tinh toan chi phi san xuat 
cdn dupe tien hanh trong tiftig khoang thdi gian nhat dinh, khong phan hiet 
cac san ph^m san xuat da hoan thanh hay chua hoan thanh. D6 quan ly va 
kiem tra chat che viec thuc hien cac dinh mii'c chi phi, tinh toan dupe ket qua 
tiet kiem chi phi b tii'ng bo phan san xuat va toan doanh nghiep, kiem tra va 
phan tich qua trinh phat sinh chi phi va hinh thanh gia thanh san pham ngu'di 
ta cSn phan loai chi phi san xuat. Thong thudng, ngudi ta sit dung mot so' 
each phan loai chi phi nhu sau: 

Thu nhat: Phan loai chi phi san xuat theo yeu to, the la sap xep cac 
chi phi co citng tinh chat kinh te vao mot loai, mdi loai la mot yeu to' chi phi, 
theo each phan loai nay chi phi san xuat bao gom 3 nhom yeu to' sau: 

+ Chi phi vat tu. 

+ Luong nhan cong true tiep. 

+ Chi phi san xuat chung. 

Thu hai: Phan loai chi phi san xuat theo khodn muc tinh gia thanh. 
Cach phan loai nay dua vao cong dung kinh te va dia diem phat sinh cua chi 
phi de sap xep chi phi thanh nhiing khoan muc nha't dinh, qua do, phan tich 
tac dong cua titng khoan muc chi phi den gia thanh. 

Thu ba: Phan loai chi phi san xuat thanh chi phi c6 dinh va chi phi 
bien doi. Phan loai chi phi theo each nay de co phuong thiic quan ly phu hop 
vdi titng loai chi phi. 
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Choong 7: Doanh thu, chi phi va Idi nhuan cua doanh nghiep 


De quan ly tot chi phi, ngoai phan loai chi phi, cac doanh nghiep can 
phai xem xet co cau chi phi san xuat dd’ dinh liu'dng thay doi ty trong m6i 
loai chi phi san xuat. 

Co ca'u chi phi san xuat la ty trong giu'a cac yeu to chi phi trong tong 
so chi phi san xuat. Cac doanh nghiep trong cimg mot nganh va giua cac 
nganh khac nhau co co ca'u chi phi san xuat khac nhau. Co ca'u chi phi san 
xuat chiu tac dong cua nhieu nhan to nhit: loai hinh va quy mo san xuat cua 
thug doanh nghiep, trinh do ky thuat, trang thiet bi, dieu kien tu nhien, cong 
tac to chu'c, nang Inc quan ly, trinh do tay nghe cua cong nhan v.v.. 

Nghien cuu co cau chi phi san xuat nharn: 

Xac dinh ty trong va xu hudng thay doi cua titng ye'u to chi phi 
san xuat. 

Kie'm tra gia thanh san phiim va co bien phap ha gia thanh san 
pham. 

7.1.1.2. Chi phi tieu thu san pham 

Doi vdi cac doanh nghiep, tieu thu san pham la het she quan trong. 
Khoi lupng san pham hang hoa tieu thu anh hudng quyet dinh tdi quy mo 
san xua't kinh doanh cua doanh nghiep. De thuc hien tieu thu san phiim, 
doanh nghiep cung phai bo nhung chi phi nhat dinh. 

Chi phi luu thong san pham hao gom: chi phi true tiep tieu thu san 
pham; chi phi h6 trp marketing va phat trien. 

Chi phi true tiep tieu thu san pham hao gom: chi phi chon loc, dong 
goi; chi phi bao bi, van chuyen, bao quan; chi phi thue kho, ben bai v.v... 

Chi phi ho tro marketing va phat trien hao gom: chi phi dieu tra 
nghien cuu thi tru'dng; chi phi quang cao, gidi thieu san phiim; chi phi bao 
hanh san phiim v.v...Ty trong cua chi phi nay co xu hudng tang trong dieu 
kien n6n kinh te thi tru'dng phat trien. 

7.1.1.3. Gia thanh san pham 

Nghien cuu chi phi san xuat va tieu thu san pham chua cho biet lupng 
chi phi edn thiet dd hoan thanh san xuat va tieu thu mot loai san pham hoac 
mot don vi san phiim nhat dinh. Mat khac, trong hoat dong kinh doanh, khi 
quyet dinh lua chon phuong an kinh doanh mot loai san pham nao do, doanh 
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nghiep can phai tmh den lupng chi phi bo ra de san xuat va tieu thu mot san 
pham hoac mot khoi lnpng san phzun do. Do vay, doanh nghiep czin phai xac 
dinh gia thanh san pham. 

Gid thanh san pham la bieu hien bang tie'n toan bo chi phi cua doanh 
nghiep bo ra de hoan thanh viec san xuat hoac de san xuat va tieu thu mot 
loai san pham nha't dinh. 

Gina gia thanh san phztm va chi phi san xuat co su giong nhau va khac 
nhau: chi phi san xua't hop thanh gia thanh pham. nhung khong phai toan bo 
chi phi san xua't phat sinh trong ky deu dupe tmh vao gia thanh san pham 
trong ky. Gia thanh san pham phan anh lupng chi phi de hoan thanh san xua't 
hoac san xua't va tieu thu 1 don vi hay 1 kho'i lupng san phztm nha't dinh, con 
chi phi san xua't va luu thong san pham the' hien so' chi phi ma doanh nghiep 
bo ra de’ san xua't va ti6u thu san pham trong mot thdi ky nha't dinh, thdi ky 
nay thudng la mot nam. 

Trong pham vi san xua't va tieu thu san pham, co the phan biet gia 
thanh san xua't san pham va gia thanh tieu thu san phiim. Gia thanh san xuat 
san pham (doi vdi san pham xay dung la gia thanh thi cong) bao gom toan 
bo chi phi bo ra de' hoan thanh viec san xua't san pham. Gia thanh tieu thu 
san pham con dupe goi la gia thanh toan bo san phiim bao gom toan bo chi 
phi de’ hoan thanh ca san xua't va tieu thu san phiim. 

Tren giac do ke hoach hoa, gia thanh san pham cua doanh nghiep dupe 
phan biet thanh gia thanh ke hoach va gia thanh thuc te'. 

Cac doanh nghiep hoat dong luon phai quan tarn tdi viec giam chi phi, 
ha gia thanh san phiun. Ha gia thanh san pham la dieu kien co ban de' doanh 
nghiep thuc hien tot tieu thu san pham, doanh nghiep co the’ ha gia ban de’ 
tieu thu san pham va thu hoi vo'n nhanh. Dong thdi, ha gia thanh la ye'u to' 
quan trong de’ tang lpi nhuan. 

Ha gia thanh san phiim trong ky dupe xac dinh cho nhung san phztm so 
sanh dupe thong qua 2 chi tieu: mile giam gia thanh va ty le ha gia thanh san 
pham. 

Rieng do'i vdi san phzim xay dung co ban, ngudi ta chi so sanh gia 
thanh thuc te' vdi gia thanh ke hoach hoac gia thanh du toan cua kho'i lupng 
san phztm trong citng mot ky. 
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Chifc/ng 7: Doanh thu, chi phi va Idi nhuan cua doanh nghiep 


Cac nhan to anh hudng ten chi phi san xuat va gia thanh san pharn 
doanh nghiep: 

Sir tien bo cua khoa hoc - ky thuat va cong nghe. 

To chu'c lao dong khoa hoc va chien lupc sir dung lao dong. 

To chu'c quan ly san xuat kinh doanh va quan ly tai chinh. 

7.1.2. Chi phi hoat dong kinh doanh cua doanh nghiep 

Chi phi hoat dong kinh doanh bao gom cac chi phi co lien quan den 
qua trinh hoat dong san xuat - kinh doanh cua doanh nghiep. Day cung la 
mot each tie'p can pho bien trong nc ; n kinh te' thi trubng. 

Dtfa vao tinh chat cac yeu to chi phi: chi phi hoat dong kinh doanh 
dupe chia thanh cac loai sau: 

Chi phi nguyen vat lieu, nhien lieu, dong luc (goi tat la chi phi vat 
tu). 

Chi phi vat tu phu thuoc vao 2 ye'u to la nui'c tieu hao vat tu va gia 
vat tu. 

Chi phi khau hao tai san co dinh (KHTSCD). 

Chi phi KHTSCD dupe xac dinh dua vao nguyen gia TSCD can tinh 
khau hao va ty le KHTSCD. 

Chi phi ti6n luong va cac khoan phu cap co tinh chat luong. 

Chi phi bao hi6m xa hoi, bao hiem y te va kinh phi cong doan. 

Chi phi dich vu mua ngoai. 

Thue va cac chi phi khac. 

Dua vao noi dung cac yeu to chi phi: chi phi hoat dong kinh doanh 
dupe chia thanh cac khoan muc chi phi true tie'p va chi phi gian tie'p. 

Chi phi san xua't true tie'p bao gom: 

Chi phi vat tu true tie'p 
Chi phi nhan cong true tie'p 
Chi phi san xua't chung 
* Gia thanh san xuat 
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Gia thanh san xuat 

Chenh lech san 
phtun cl(V dang 
* Gia von hang ban 


Chi phi 
san xuat 
San pham dd 
dang dau ky 


Chenh lech 
san pham dd dang 
San pham dd dang 
cuoi ky 


Gia von hang ban 


Gia thanh 

+ 

san xuat 


Chenh lech thanh 
phdm ton kho 


Chenh lech thanh Thanh pham ton 

phiim ton kho kho dau ky 

Rieng doi vdi doanh nghiep thuong mai: 

Gia von hang ban Gia von 

hang mua 

Chenh lech hang hoa Hang hoa ton 

ton kho kho dau ky 


Thanh pham ton kho 
cuoi ky 

Chenh lech hang 
hoa ton kho 

Hang hoa 
ton kho cuoi ky 


* Chi phi ban hang: gom cac chi phi phat sinh trong qua trinh tieu 
thu san pham hang hoa va dich vu nhit: tien lnong, cac khoan phu ca'p phai 
tra cho nhan vien ban hang, tiep thi, dong goi, bao quan, khau hao TSCD, 
chi phi vat lieu, bao bi, dung cu, do dung, chi phi dich vu mua ngoai, chi phi 
bao hanh, quang cao. 


* Chi phi quan ly doanh nghiep: gom cac chi phi quan ly kinh doanh, 
quan ly hanh chinh va cac chi phi chung khac co lien quan tdi toan bo hoat 
dong kinh doanh cua doanh nghiep nhit: tien lnong va cac khoan phu ca'p tra 
cho ban giam doc va nhan vien quan ly d cac phong ban, chi phi vat lieu dd 
dung cho van phong, KHTSCD dung chung cho doanh nghiep, cac khoan 
thue, le phi, bao hiem, chi phi dich vu mua ngoai thuoc van phong doanh 
nghiep va cac chi phi khac chung cho toan doanh nghiep nhu , lai vay, du 
phong, phi kiem toan, tiep tan, tiep khach, cong tac phi v.v... 

7.1.3. Chi phi hoat dong tai chinh va chi phi hoat dong bat thi/dng 

Chi phi hoat dong tai chinh bao gom: chi phi lien doanh lien ket, chi 
phi thue tai san, chi phi vay no, chi phi mua, ban chung khoan. 
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Chi phi boat dong bat thitdng bao gom: chi phi nil iron g ban thanh ly 
TSCD, gia tri ton that sau khi da giam tru' va chi phi bat thubng khac. 

7.2. Doanh thu tieu thu san pham va thu nhap cua doanh 
nghiep 

7.2.1. Tieu thu san pham va doanh thu tieu thu san pham cua doanh 
nghiep 

Tieu thu san pham cua doanh nghiep dupe coi la hoat dong xuat ban 
san phiim cho don vi mua de nhan dupe so' tibn vb san phiim do. Nhn vay, 
viec chon thbi diem de xac dinh qua trinh tieu thu san phiim hoan thanh la 
mot trong nhung khau quan trong lien quan den rat nhieu van db khac trong 
hoat dong quan ly tai chinh doanh nghiep nhn: cong tac quan ly thu thue, 
quan ly tibn mat, quan ly khoan phai thu v.v... 

Qua trinh tieu thu san pham cua doanh nghiep dupe coi la hoan thanh 
khi doanh nghiep nhan dupe cha'p nhan tra tibn cua ben mua hang. 

Viec chon thdi diem nay, mot mat, giup cong tac quan ly thu thue cua 
co quan thue dupe db dang, tien lpi va mat khac, cung thue diiy cac doanh 
nghiep nhanh chong hoan thanh viec thu tifen dam bao von cho chu ky kinh 
doanh tiep theo. 

Khi hoan thanh viec tieu thu san phiim cung co nghia la doanh nghiep 
co doanh thu tieu thu san pham. Doanh thu cua doanh nghiep la so' ti6n ma 
khach hang cha'p nhan tra. Day la bo phan thu'dng chiem ty trong I bn trong 
tong doanh thu cua doanh nghiep. Nhn vay, viec tieu thu san phiim cua 
doanh nghiep luon giin chat vdi tinh hinh bien dong cua thi tru'bng. Dieu do 
cho tha'y: viec lua chon san pham kinh doanh, chon thi tru'bng tieu thu, viec 
chon thdi diPm tieu thu cung nhu cac quyet vb gia ca cua doanh nghiep lien 
quan chat che den doanh thu tieu thu san pham va thu nhap cua doanh 
nghiep. 

7.2.2. Doanh thu cua doanh nghiep 

Can cb vao nguon hinh thanh, doanh thu cua doanh nghiep bao gom: 
Doanh thu tir hoat dong kinh doanh 
Doanh thu tir hoat dong tai chinh 


Truong Dai hoc Kinh teQuoc dan 


157 




Giao trinh Tai chin h doanh nghiep 


Doanh thu til hoat dong bat thubng. 

Doanh thu cua doanh nghiep co y nghia rat ldn doi vbi toan bo hoat 
dong cua doanh nghiep, no la nguon de doanh nghiep trang trai cac chi phi, 
thue hien tai san xuat gian don va tai san suat mb rang, thue hien nghia vu 
doi vbi Nha nude. 

Doi vbi cac loai hinh doanh nghiep vbi cac hoat dong khac nhau, 
doanh thu cung khac nhau. 

Doi vdi cac ca so sail xuat, khai thac, chebien v.v.... Doanh thu la toan 
bo tifen ban san pham, nba thanh pham, bao bi, nguyen vat lieu. 

Doi v&i nganh xay clung: Doanh thu la gia tri cong trinh hoan thanh 
ban giao. 

Doi vdi nganh van tai: Doanh thu la tien cube phi. 

Doi vdi nganh thuctng nghiep, an uong: Doanh thu la tien ban hang. 

Doi vdi hoat dong dai ly, uy thac: Doanh thu la tien hoa hong. 

Doi vdi nganh kinh doanh clich vu: Doanh thu la tien ban dich vu. 

Doi vdi hoat dong kinh doanh tien te: Doanh thu la tien lai. 

Doi vdi hoat dong bao hiem: Doanh thu la phi bao hiein. 

Doi vdi hoat dong cho thue: Doanh thu la tien thue. 

Doi vdi hoat dong bieu dien van hod, nghe thuat, the due the thao: 
Doanh thu la tien ban ve. 

7.3. Ldi nhuan cua doanh nghiep (thu nhap cua doanh 
nghiep) 

7.3.1. Khai niem ldi nhuan cua doanh nghiep 

7.3.1.1. Lai nhuan trirbc thue cua doanh nghiep 

Lpi nhuan trade thue hay thu nhap trade thud cua doanh nghiep dupe 
hieu la phan chenh lech giua doanh thu va chi phi bo ra de’ dat dupe doanh 
thu do. 

Lai nhuan trude thue cua doanh nghiep bao gom lai nhuan tit hoat 
dong kinh doanh, lai nhuan tit hoat dong tai chinh va lai nhuan tit hoat dong 
bat thitdng. 
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Lai nhuan tncac thue tic hoat dong kinh doanh la khoan chenh lech 
giu'a tong doanh thu tieu thu san phlm, hang hoa, dich vu va chi phi hoat 
dong kinh doanh. 

Lai nhuan trudc thue tic hoat dong tai chinh la chenh lech giu'a doanh 
thu hoat dong tai chinh va chi phi hoat dong tai chinh. 

Lai nhuan tncdc thue tic hoat dong bat thudng la chenh lech giu'a 
doanh thu hoat dong bat thu'dng va chi phi hoat dong bat thudng. 

Lai nhuan tncac thue tic cdc hoat dong la tong lpi nhuan trudc thud 
cua doanh nghiep. Lpi nhuan trudc thud la co sd dd tinh thue thu nhap doanh 
nghiep. 

7.3.1.2. Lpi nhuan sau thue (thu nhap sau thue) cua doanh nghiep 

Lai nhuan sau thue la chenh lech giu'a lai nhuan tncac thueva thue thu 
nhap doanh nghiep. 

Thue thu nhap doanh nghiep = Lpi nhuan trudc thue x Thue suat thue 

TNDN 

Lpi nhuan sau thue = Lpi nhuan trudc thue - Thue thu nhap DN 

Trong ndn kinh te thi trudng, doanh nghiep co ton tai va phat trien 
dupe hay khong phu thuoc ra't ldn vao vide doanh nghiep co tao ra dupe lpi 
nhuan hay khong. Lpi nhuan la mot chi tieu phan anh tinh hinh tai chinh cua 
doanh nghiep, la nguon quan trong de doanh nghiep tai dau tu md rong san 
xuat. Tren pham vi xa hoi, lpi nhuan la nguon de thue hien tai san xuat xa 
hoi. Tuy vay. lpi nhuan khong phai la chi tieu duy nhat de’ danh gia chat 
lupng hoat dong cua mot doanh nghiep. Bdi vi lpi nhuan la chi tieu tai chinh 
cuo'i cung nen no chiu anh hudng cua nhieu nhan to' chu quan, khach quan. 
Do viiy, dd danh gia chat lupng hoat dong cua cac doanh nghiep, ngudi ta 
phai kdt hop chi tieu lpi nhuan vdi cac chi tieu vd ti suat lpi nhuan nhu ty 
suat lpi nhuan tren doanh thu, ty suat lpi nhuan tren vo'n chu sd huu, ty suat 
lpi nhuan tren tai san v.v... 

7.3.2. Phan phoi lpi nhuan 

Phan pho'i lpi nhuan nham muc dich chu yeu tai dim tu md rong nang 
luc hoat dong san xua't kinh doanh cua doanh nghiep, khuydn khich ngudi 


Trudng Dai hoc Kinh te Quoc dan 


159 




Giao trinh Tai chinh doanh nghiep 


lao dong nham nang cao hieu qua hoat dong san xuat kinh doanh cua doanh 
nghiep. 

Vd nguyen tac, lqi nhuan sau thue cua doanh nghiep dupe sir dung mot 
phdn de chia lai co phan, phan con lai la lpi nhuan khong chia. Ty le phan lpi 
nhuan chia lai va lpi nhuan khong chia tuy thuoc vao chinh sach cua Nha 
nude (do'i vdi doanh nghiep Nha nude) hay chinh sach co tdc co phan cua dai 
hoi co dong (do'i vdi cac doanh nghiep khac) d mdi doanh nghiep trong tirng 
thdi ky nhat dinh. 

Do'i vdi cac doanh nghiep Nha nude Viet Nam, lpi nhuan sau thud, sau 
khi nop phat va cac khoan khac neu co, dupe trich lap cac quy cua doanh 
nghiep nhu quy dSu tu phat trien, quy du phong tai chinh, quy du phong trp 
ca'p mat viec lam, quy khen thudng va phuc lpi. 

- Cac quy doanh nghiep. 

+ Quy dau tuphat trien: Quy nay dux/c sic dung vao cac muc dich sau: 

Dau tu md rong va phat trien kinh doanh. 

Doi mdi, thay the may moc, thiet bi day chuyen cong nghe, 

nghien cdu ap dung cac tien bo khoa hoc ky thuat. 

Doi mdi trang thiet bi va dieu kien lam viec trong doanh nghiep. 

Nghien cdu khoa hoc, dao tao, nang cao trinh do chuyen mon, ky 

thuat, nghiep vu cho can bo nhan vien cua doanh nghiep. 

Bo sung vo'n luu dong. 

Tham gia lien doanh, mua co phieu. 

Trich nop cap tren (neu co). 

+ Quy duphdng tai chinh: Dung de bu dap khoan chenh lech td nhdng 
ton that, thiet hai vd tai san do thien tai, dich hoa, hoa hoan, nhdng rui ro 
trong kinh doanh khong dupe tinh trong gia thanh va den bu cua co quan bao 
hiem. 

Trich nop dd hinh thanh quy du phong tai chinh cua Tong cong ty (nd'u 
la thanh vien cua Tong cong ty) theo ty le do Hoi dong quan tri Tong cong 
ty quyd't dinh hang nam va dupe sd dung dd’ hP trp cac ton that, thidt hai 


160 


Trudng Dai hoc Kinh teQuoc dan 




Chifc/ng 7: Doanh thu, chi phi va Idi nhuan cua doanh nghiep 

trong qua trinh san xuat kinh doanh cua cac doanh nghiep thanh vien theo co 
che quan ly tai chfnh cua Tong cong ty. 

+ Quy clu'phdng ve tra cap mat vice lam: Dung de trq ca'p cho ngu'di 
lao dong co thdi gian lam viec tai doanh nghiep du mot nam trd len bi ma't 
viec lam va chi cho viec dao tao lai chuyen mon, ky thuat cho ngu'di lao 
dong do thay doi cong nghe hoac chuyen sang viec mdi, dac diet la dao tao 
nghe du phdng cho lao dong nu cua doanh nghiep. 

Trq cap cho ngudi lao dong mat viec lam do cac nguyen nhan khach 
quan nhu: lao dong doi ra vi thay doi cong nghe, do lien doanh, do thay doi 
to chu'c trong khi chua bo' tri cong viec khac, hoac chua kip giai quyet cho 
thdi viec. 

Mu'c trq cap cho thdi gian mat vide lam do Giam doc va Chu tich cong 
doan doanh nghiep xet cu thd theo phap luat hien hanh. 

Doanh nghiep phai trfch nop de hinh thanh Quy du phdng trq cap mat 
viec lam cua Tong Cong ty (neu la thanh vien Tong Cong ty) theo ty le do 
Hoi dong quan tri Tong Cong ty quyet dinh. 

+ Quy phuc lai dung de: 

DSu tu xay dung hoac srta chua, bo sung von xay dung cac cong trinh 
phuc lqi cong cong cua doanh nghiep, gop von dau tu xay dung cac cong 
trinh phuc lqi chung trong nganh, hoac vdi cac don vi khac theo hop dong 
thoa thuan; chi cho cac hoat dong phuc lqi xa hoi, the thao, van hoa, phuc lqi 
cong cong cua tap the cong nhan vien doanh nghiep; dong gop cho quy phuc 
lqi xa hoi (cac hoat dong tit thien, phuc lqi xa hoi cong cong); trq cap kho 
khan thudng xuyen, dot xuat cho can bo cong nhan vien doanh nghiep. 

Ngoai ra, doanh nghiep co the sit dung quy nay de chi trq cap kho 
khan cho ngudi lao dong cua doanh nghiep da ve huu, mat she hay lam vao 
hoan canh kho khan, khong noi nuong tua va chi cho cong tac td thien xa 
hoi. Chu tich Hoi dong quan tri, Giam doc (neu doanh nghiep khong co Hoi 
dong quan tri) quyet dinh sit dung sau khi co y kien thoa thuan cua Cong 
doan doanh nghiep. 

Doanh nghiep phai trfch nop de hinh thanh quy phuc lqi tap trung cua 
Tong cong ty (neu la thanh vien Tong cong ty) theo ty le do Hoi dong quan 
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tri Tong cong ty quyet dinh va dupe sir dung cho cac muc tieu theo quy che 
tai chinh Tong cong ty. 

+ Quy khen thudng dung de: 

Thu'dng cuoi nam hoac thu'dng thudng ky cho can bo cong nhan vien 
trong doanh nghiep, muc thudng do Hoi dong quan tri, Giam doc (neu doanh 
nghiep khong co Hoi dong quan tri) quyet dinh sau khi co y kien tham gia 
cua Cong doan doanh nghiep tren co sd nang suat lao dong, thanh tich cong 
tac va in u'c luong co ban cua mdi can bo, cong nhan vien trong doanh 
nghiep. 

Thudng dot xuat cho nhung ca nhan, tap the trong doanh nghiep co 
sang kien cai tien ky thudt mang lai hieu qua kinh doanh, nuic thudng do 
Hoi dong quan tri, giam doc( neu doanh nghiep khong co Hoi dong quan tri) 
quyet dinh. 

Thudng cho ca nhan va don vi ngoai doanh nghiep co quan he hop 
dong kinh te da hoan thanh to't nhung di6u kien cua hop dong, mang lai lqi 
ich chi doanh nghiep. Mu'c thudng do Hoi dong quan tri hay Giam doc quyet 
dinh. 

Trfch nop de' hinh thanh quy khen thudng tap trung cua Tong Cong ty 
(neu la thanh vien Tong cong ty) theo ty le do Hoi dong quan tri Tong cong 
ty quyet dinh va sir dung de khen thudng cho cac do! tuqng theo quy che tai 
chinh Tong Cong ty. 

7.4. Mot so loai thue chu yeu doi vdi doanh nghiep 

Do! vdi doanh nghiep, phan ldn cac khoan thud phai nop la nhung 
khoan chi cua doanh nghiep. Vi vay, khi quyet dinh phuong an kinh doanh, 
doanh nghiep phai tinh tdi tac dong cua thud va so' tien thud phai nop cho 
tirng mat hang va tirng nganh nghe kinh doanh. 

Trong mdi doanh nghiep, thud dupe tinh bat d;lu tir khi doanh nghiep 
co doanh thu va thu nhap. Co the ke den mot sd loai thud chit yeu: thud Gia 
tri gia tang, thud Tieu thu dac bidt, thud Thu nhap doanh nghiep. 

7.4.1. Thue Gia trj gia tang (VAT) 

VAT la loai thud gian thu, thu tren phan gia tri tang them cua hang hoa 
dich vu qua cac giai doan tir san xudt luu thong den tieu dung. Thud suat 
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dupe quy dinh theo thud suat co dinh, can cu' vao dich vu va mat hang kinh 
doanh. 

Phuong phdp xac dinh: 

* Phuong phdp khdu trie 

VAT 

, = VAT thu ho - VAT tra ho 

phai nop 

VAT thu ho dupe tmh theo thud suat VAT trdn doanh thu chita co thue 
(doanh thu ngoai thud). 

VAT tra ho dupe tmh theo thud suat VAT trdn chi phi mua hang ngoai 

thud. 

* PhUctng phdp true tiep: VAT phai nop dupe tmh true tiep trdn phiin 
gia tri tang them cua hang hoa, dich vu: 

VAT = VA x Thud suat VAT 

VA = Doanh thu ngoai thud - Chi phi trung gian ngoai thud 

Vi du: Mot san phiim dupe san xuat ra phai trai qua cac cong doan sau 

ddy. 

Bong -► Spi -► Vai - tko 

Gia tri 30dv Gia tri 60dv Gia tri 70dv Gia tri 80dv 

Cho bidt gia tri trdn chua co VAT. VAT thud suat 10% cho ca mua va 
ban. Ngu'di ta tinh VAT nhu sau: 

Co sd san xudt bong nop thud 30 xl0% = 3dv 
Co scr san xuat spi nop thud 60 x 10% - 3dv = 3dv 
Co scr san xuat vai nop thud 70 x 10% - 6 = ldv 
Co set san xuat ao nop thud 80 x 10% - 7 = ldv 
Vay tong VAT phai nop la3 + 3 + l + l=80 510% = 8dv 
Co nghia ngu'di tieu dung ao phai chiu thud la 8dv va 4dv co set trdn 
phai nop thud cung la 8 dv. 

Theo Luat VAT ct Viet Nam: VAT dupe tinh theo 2 each, hoac tinh 
theo phuong phap khdu trir thud hoac theo phuong phap tinh true tiep trdn 
gia tri gia tang. 
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Theo phu’cfng phdp khau trie time: So thue phai nop bang thue gia tri 
gia tang dau ra tru' thue' gia tri gia tang (Mu vao. 

Thue gia tri gia tang dau ra bang gia tinh thue cua hang hoa, dich vu 
ban ra nhan vdi thue sua't. 

Gia tinh thud la gia ban chua co thue gia tri gia tang. 

Thue gia tri gia tang dau vao bang tong so thue gia tri gia tang da 
thanh toan dupe ghi tren hoa don gia tri gia tang mua hang hoa dich vu hoac 
bang chi phi mua hang hoa, dich vu chua co VAT nhan vdi thue sua't VAT. 

Phuong phap khau tru thue dupe ap dung do'i vdi cac doanh nghiep co 
hoa don gia tri gia tang. 

- Theo phuctng phdp tinh true tiep: 

So thue phai nop bang gia tri gia tang cua hang hoa, dich vu nhan vdi 
thue sua't thue gia tri gia tang. 

Gia tri gia tang bang gia thanh toan cua hang hoa dich vu ban ra tri! 
gia thanh toan cua hang hoa, dich vu mua vao tuong ling. 

7.4.2. Thue tieu thu dac biet 

Thue' tieu thu dac biet do'i vdd cac doanh nghiep dupe tinh bang cong 

thu'c: 


Thue So lupng 

TTDB = hang hoa 
phai nop tieu thu 


Gia tinh thue Thue 

d/vi hang hoa 5 sua't 


Thue TTDB 
dupe kha'u tru* 
dau vao 


Vd ban chat, thue Tieu thu dac biet giong thue Gia tri gia tang, nhung 
khac vdi VAT d cac khia canh sau: 

- Thue tieu thu dac biet chi dupe tinh do'i vdi mot so' mat hang thuoc 
dien han che san xua't kinh doanh hoac nhap khau. 

- Thue tieu thu dac biet chi thu mot Mn d khau san xua't trong nude 
hoac nhap khau. 

- Gia tinh thue tieu thu dac biet la gia chua co thue tieu thu dac biet. 

7.4.3 Thue Thu nhap doanh nghiep 

Thue thu nhap doanh nghiep la thud tinh tren lpi nhuan trude thud' (thu 
nhap trude thud) cua doanh nghiep, thud sua't dupe quy dinh theo thue sua't ty 
Id co' dinh can cd vao nganh nghe kinh doanh. 
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Phitctng phap xac dinh: 



Mu'c thue nop 

Thu nhap 

Thud sudt thue 

trong ky = 

tritctc thue 5 

TNDN 

Thu nhap = 

Doanh thu 

Chi phi 

tritctc thue 




7.4.4. Mot so loai thue khac 


Tuy theo cac hoat dong cu the cua doanh nghiep ma doanh nghiep co 
the phai nop mot so loai thue khac. Vi du: khi doanh nghiep sir dung dat, 
doanh nghiep phai nop thud sit dung dat; neu doanh nghiep nhap khau vat tit 
hang hoa thi phai nop thue nhap khau doi vcti loai vat tit, hang hoa do; doanh 
nghiep khai thac sit dung tai nguyen phai nop thue sit dung tai nguyen v.v... 

CAU HOI ON TAP 

1. Doanh thu va thu nhap cita doanh nghiep? Cac nhan to anh hitctng tori 
doanh thu va thu nhap cita doanh nghiep? 

2. Chi phi cita doanh nghiep va cac nhan to anh hitctng tori chi phi cita 
doanh nghiep? 

3. Thue la chi phi cita doanh nghiep. Hay binh luan. 

4. Lpi nhuan va phitong phap xac dinh lpi nhuan cita doanh nghiep? 

5. Nhan xet cac phitctng phap xac dinh lpi nhuan doanh nghiep ct Viet Nam 
hien nay? 

6 . Nhan xet v 6 ch 6 ' do phan phoi lpi nhuan cita doanh nghiep Viet Nam 
hien nay? 

7. Cac nhan to' anh hitctng tori lpi nhuan cita doanh nghiep? 

8 . Muc tieu hoat dong cua doanh nghiep la lpi nhuan toi da. Hay binh luan. 

9. Muc tieu nghien citu ngan quy cua doanh nghiep? 

10. Phan bi 6 t doanh thu - chi phi vcti thu - chi cita doanh nghiep? 

11. Sit dung chi tieu doanh thu ca thue de tinh hieu qua hoat dong cua 
doanh nghiep. Hay binh luan. 

12. Mot doanh nghiep co lpi nhuan cao thi chac chan doanh nghiep dam bao 
to't viec chi tra. Hay binh luan. 
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CHUONG 8 

QUAN LY TAI SAN TRONG DOANH NGHIEP 


Von la ye'u to khong the thieu cua moi qua trinh san xuat - kinh doanh. 
Do vay, quan ly von va tai san trd thanh mot trong nhung noi dung quan 
trong cua quan tri tai chinh. Muc tieu quan trong nhat cua quan ly von va tai 
san la dam bao cho qua trinh san xuat - kinh doanh tien hanh binh thudng 
vdi hieu qua kinh te cao nhat. Trong chitong nay, chung ta se nghien cii'u 
nhu'ng noi dung co ban nhat v6 quan ly tai san co dinh, quan ly quy khau hao 
va quan ly tai san lnu dong trong cac doanh nghiep. 

8.1. Quan ly tai san liru dong 

8.1.1. Khai niem va phan loai tai san lull dong cua doanh nghiep 

8.1.1.1. Khai niem 

Khac vdi tu lieu lao dong, doi tnpng lao dong chi tham gia vao mot 
chu ky san xuat, den chu ky san xuat sau lai phai sit dung cac dol tnpng lao 
dong khac. Phan ldn cac do'i tnpng lao dong thong qua qua trinh che hien de 
hop thanh thnc thfe cua san phiim nhu bong thanh spi, cat thanh thuy tinh, 
mot so khac bi mat di nhu cac loai nhien lieu. Bat ky hoat dong san xuat - 
kinh doanh nao cung can phai co cac do'i tnpng lao dong. Lupng tien itng 
trade dd thoa man nhu chu v6 cac do'i tnpng lao dong goi la vo'n lnu dong 
cua doanh nghiep. Tai san lnu dong la nhung tai san ngan han va thudng 
xuyen luan chuyen trong qua trinh kinh doanh. Trong bang can do'i ke toan 
cua doanh nghiep, tai san lnu dong dupe th6 hien d cac bo phan tifen mat, cac 
chung khoan thanh khoan cao, phai thu va du tru ton kho. Gia tri cac loai tai 
san lnu dong cua doanh nghiep kinh doanh, san xuat thudng chie'm ty trong 
ldn trong tong gia tri tai san cua chung. Quan ly sit dung hop ly cac loai tai 
san luu dong co anh hudng rat quan trong do'i vdi viec hoan thanh nhiem vu 
chung cua doanh nghiep. Mac dit hau het cac vu pha san trong kinh doanh la 
hp qua cua nhieu ye'u to, chd khong phai chi do quan tri vo'n luu dong toi. 
Nhung cung edn tha'y rang su bat luc cua mot so' cong ty trong viec hoach 
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dinh va kiem soat mot each chat che cac loai tai san lu'u dong va cac khoan 
no ngan han hau nhit la mot nguyen nhan din den that bai cuoi cirng cua ho. 

8.I.I.2. Phan loai tai san lull dong 

De phan loai tai san luu dong ngubi ta bat dau nghien cun chu ky van 
dong cua tidn mat. 

Chu ky van dong cua tien mat vita la chi tieu danh gia hieu qua cua 
qua trinh quan ly tai san luu dong vu'a la can cii' phan loai TSLD. 

Chu ky van dong cua tien mat la do dai thbi gian tu' khi thanh toan 
khoan muc nguyen vat lieu den khi thu dupe tidn tit nhiing khoan phai thu do 
vide ban san phim cuoi cirng. 

Co the hinh dung trinh tu van dong cua von luu dong nhu sau: 

+ Cong ty mua nguyen vat lieu dd' san xuat, phan ldu nhiing khoan 
mua nay chua phai tra ngay, tao nen nhiing khoan phai tra. Do vay, vide mua 
trong tru'bng hop nay khong gay anh liu'cing ngay den luong tien. 

+ Lao dong dupe sit dung de’ chuydn nguyen vat lieu thanh san pham 
cuo'i cirng va thong thu'bng tidn luong khong dupe tra ngay vao luc cong vide 
dupe thuc then, tu' do hinh thanh cac khoan luong phai tra (phai tra khac). 

+ Hang hoa thanh pham dupe ban, nhung la ban chiu, do do tao nen 
khoan phai thu va tit do vide ban hang khong tao nen luong tien vao ngay Dp 
the. 

+ Tai mot thbi diem nao do trong qua trinh van dong noi trdn, doanh 
nghiep phai thanh toan nhiing khoan phai tra va neu nhiing khoan thanh toan 
nay dupe thuc then trude khi thu dupe nhiing khoan phai thu thi se tao ra 
nhiing luong tidn ra rang. Luong tien ra nay phai dupe tai trp bang mot bien 
phap nao do. 

+ Chu ky van dong cua tidn mat khi doanh nghiep thu dupe nhiing 
khoan phai thu. Khi do cong ty se tra hdt np dupe sit dung dd’ tai trp cho vide 
san xuat va chu ky lai dupe lap lai. 

Tii vide xem xet trinh tu van dong cua von luu dong, co the rut ra 
nhiing cong thuc co ban sau: 
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Chu ky van 
dong cua 
tien mat 


Thdi gian van 
dong cua 
nguyen vat lieu 


Thdi gian thu 
hoi khoan 
phai thu 


Thdi gian ,. 
chain tra cua ^ ’ 
khoan phai tra 


Thdi gian van dong 
cua nguyen vat lieu 


Hang ton kho 


( 2 ) 


Mii'c ban moi ngay 
Thdi gian vim dong nguyen vat lieu la do dai thdi gian trung binh de’ 
chuyen nguyen vat lieu do thanh san ph^m cuo'i cimg va thdi gian ban nhung 
san pham do. 


Hang ton kho bao gom nguyen vat lieu, san ph&m dd dang, thanh 
phtim ton kho. 

Vf du: Mot cong ty co imi'c ton kho trung binh la 2 trieu don vi, tnii'c 
ban hang trong nam la 10 trieu don vi thi thdi gian van dong nguyen vat lieu 
se la: 


2 . 000.000 

- = 72 ngay 

10.000.000/360 

Dieu nay cho biet cong ty can trung binh 72 ngay de ciiuyen nguyen 
vat lieu thanh san phiim cuo'i cimg va ban no. 


Thdi gian thu 
hoi nhung khoan 
phai thu 


Khoan phai thu 


Mii'c ban hang trong nam/360 ngay 


Thdi gian thu hoi nhung khoan phai thu la do dai thdi gian trung binh 
d6 chuyen nhung khoan phai thu cua cong ty thanh tien mat. 

Vi du: Gia sit cong ty tren co khoan phai thu trung binh trong nam la 
666.667 don vi thi: 

666.667 don vi ^ 

= 24 ngay 


Thdi gian thu 
hoi nhung khoan 
phai thu 


10.000.000 dv/360 ngay 


V. 


J 
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Thai gian chain tra nhiing khoan phai tra la do dai thdi gian trung binh 
tu khi mua nguyen vat lieu va lao dong den khi thanh toan nhiing khoan do. 

Vi du: Thdi gian cham tra trung binh la 30 ngay doi vdi nguyen vat 
lieu va tien lnong thi chu ky van dong tien mat la: 

72 + 24 - 30 = 66 ngay 

Cong thiic (1) co the dupe viet theo mot each khac: 

Thod gian tri hoan do - Thod gian tri hoan = Thdi gian tri (3) 

thu tien cham do thanh toan cham hoan rong 

Hay: 72 + 24 - 30 = 66 ngay 

Muc tieu cua cong ty la rut ngan chu ky van dong cua tidn mat cang 
nhieu cang tot ma khong co hai cho san xuat. Khi do lpi nhuan se tang len 
va chu ky cang dai thi nhu cau tai trp td ben ngoai cang ldn va mdi nguon tai 
trp deu phat sinh mot chi phi nen lpi nhuan se giam. 

Chu ky van dong cua tien mat co the giam bang cac bien phap: 

+ Giam thdi gian vhn dong nguyen vat lieu thong qua san xuat va ban 
hang nhanh hctn. 

+ Giam thdi gian thu hoi nhiing khoan phai thu bang viec tang to'c do 

thu. 

+ Keo dai thdi gian cham tra nhiing khoan phai tra bang viec tri hoan 
thanh toan. 

Nhung hoat dong tren dupe tien hanh trong chufng muc ma chung 
khong lam tang chi phi hoac giam ban hang. 

Vi du: V&n so' lieu cua nhiing vi du tren. Gia sit cong ty phai sit dung 
200.000 don vi tifcn nguyen vat lieu va tidn luong de san xuat may tinh va no 
co the san xuat 3 may tinh mot ngay, vi the no phai dau tu 600.000 don vi 
tiern cho mot ngay san xuat. Khoan dau tu nay phai dupe tai trp trong 66 
ngay (dp dai cua chu ky van dong tidn mat). Nhu vay, nhu cau tai trp cho tai 
san luu dong cua cong ty la: 

66 ngay x 600.000 = 39.600.000 don vi 

N£u cong ty co the giam chu ky van dong tidn mat bang mot trong ba 
bien phap tren xuo'ng con 56 ngay thi no co the giam yeu cau tai trp tai san 
luu dong mot lupng la 6.000.000 don vi. 
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8.1.2. Quan ly tai san lull dong 

8.1.2.1. Quan ly du tru, ton kho 

Trong qua trinh luan chuydn cua von luu dong phuc vu cho san xuat 
kinh doanh thi viec ton tai vat tu hang hoa du tru, ton kho la nhung bu'dc 
dem ctin thiet cho qua trinh hoat dong binh thudng cua doanh nghiep. Hang 
hod ton kho co ha loai: nguyen vat lieu tho phuc vu cho qua trinh san xuat, 
kinh doanh; san pham eld dang va thanh pham. Doi vbi cac doanh nghiep 
trong ndn kinh te thi trubng khong the tien hanh san xuat den dau mua hang 
den do ma can phai co nguyen vat lieu du tru. Nguyen vat lieu clit tru khong 
true tiep tao ra loi nhuan nhung no co vai trd rat ldn de cho qua trinh san 
xuat - kinh doanh tien hanh du'c/c binh thudng. Do vay, neu doanh nghiep du 
tru qua ldn se ton kem chi phi, u' dong von, con neu du tru qua it se lam cho 
qua trinh san xuat kinh doanh bi gian doan gay ra hang loat cac hau qua tiep 
theo. 

Ton kho trong qua trinh san xuat la cac loai nguyen lieu nam tai titng 
cong doan cua day chuyen san xuat. Thong thudng qua trinh san xuat cua 
cac doanh nghiep dupe chia ra nhung cong doan, giua nhung cong doan nay 
bao gib cung ton tai nhung ban thanh pham. Day la nhung bu'dc dem nho d6’ 
qua trinh san xuat dupe lien tuc. Neu day chuyen san xuat cang dai va cang 
co nhieu cong doan san xuat thi ton kho trong qua trinh san xuat se cang ldn. 

Khi tien hanh san xuat xong, hau nhu cac doanh nghiep chua the tieu 
thu het san pham, phan thi do co "do tri" nhat dinh giua san xuat va tieu 
dimg, phan do phai co du 16 hang mdi xuat dupe... Nhung doanh nghiep ma 
san xua't mang tinh thdi vu va co quy trinh che tao ton nhieu thdi gian thi du 
tru, ton kho san phalm se ldn. 

Hang hoa du tru doi vdi cac doanh nghiep gom ba bo phan nhu tren, 
nhung thong thudng trong quan ly van dd chu yeu dupe dd cap den la bo 
phan thu' nhat, the la nguyen vat lieu du tru cho san xuat - kinh doanh. Tuy 
nhien, can luu y rang, doi vdi cac doanh nghiep thuong nghiep (chuyen kinh 
doanh hang hoa) thi du tru nguyen vat lieu cung co nghia la du tru hang hoa 
de ban. 

8.1.2.1.1. Quan ly du tru theo phuong pliap co dien hay mo liinh dat 
hang hieu qua nhat - EOQ (Economic Odering Quantity). 

* Mo hinh EOQ. 
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Mo hinh nay dupe dua tren gia dinh la nhung Ian cung cap hang hoa la 
bang nhau. 

Khi doanh nghiep tidn hanh du tru hang hoa se keo theo hang loat cac 
chi phi nhn chi phi hoc xep hang hoa, chi phi bao quan, chi phi dat hang, chi 
phi bao hiem... nhung tuu chung lai co hai loai chi phi chinh: 

Chi phi luu kho (Chi phi ton trit) 

Day la nhung chi phi lien quan den viec ton tru hang hoa, loai nay bao 

gom: 

+ Chi phi hoat dong, nhu chi phi hoc xep hang hoa, chi phi bao hiem 
hang hoa, chi phi do giam gia tri hang hoa, chi phi hao hut mat mat, chi phi 
bao quan... 

+ Chi phi tai chinh bao gom chi phi sir dung von nhu tra lai tien vay, 
chi phi v6 thud, khau hao. 

Neu goi so lupng m6i ian cung ling hang hoa la Q thi du tru tmng 
binh se la Q/2. 



Goi C la chi phi luu kho don vi hang hoa thi tong chi phi luu kho cua 
doanh nghiep se la: 


Q 

2 

Tong chi phi luu kho se tang neu so lupng hang mPi Mn cung ung 

tang. 

Chi phi dat hang (chi phi hap dong) 
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Chi phi dat hang bao gom chi phi quan ly giao dich va van chuyen 
hang hoa. Chi phi dat hang cho mPi lan dat hang thu'dng on dinh khong phu 
thuoc vao so lnpng hang hoa dupe mua. 

Neu goi D la toan bo lnpng hang hoa ciin su' dung trong mot don vi 
thdi gian (nam, quy, thang) thi so' lnpng lan cung ling hang hoa se la D/Q. 
Goi C 2 la chi phi mPi lan dat hang thi tong chi phi dat hang se la : 


C 2 = — 

' Q 

Tong chi phi dat hang tang neu so' lnpng mPi lan cung ling giam. 
Goi TC la tong chi phi ton trn hang hoa, se co: 



Qua do thi tren ta thay kho'i lnpng hang cung ling mPi lan la Q thi 
tong chi phi du trn la thap nhat. 

Tim Q bang each lay vi phan TC theo Q ta co: 



Vi du: Gia sit Cong ty song Hong co so' lieu v6 hang hoa ton kho nhu 

sau: 
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Toan bo so hang hoa c4n sir dung trong nam la 1600 don vi, chi phi 
mdi lan dat hang la 1 trieu dong, chi phi lnu kho don vi hang hoa la 0,5 trieu 
dong thi lnpng hang hoa mdi Mn cung ung toi nu la: 

Q * = / 2X16 °° Xl =80 

V o,5 

So lan dat hang trong nam la: 

1600 : 80 = 20 lan 

Chi phi dat hang trong nam la 20 x 1 = 20 trieu 

Chi phi ltru kho hang hoa la: 

80 

. = 20 trieu 

2 

• Diem dat hang mdi 

V6 mat ly thuvet ngu'di ta co the gia dinh la khi nao lnpng hang ky 
trade het mdi nhap kho lnpng hang mdi. 

Trong thne tidn hoat dong hau nhu khong co doanh nghiep nao de’ den 
khi nguyen vat lieu het roi mdi dat hang. Nhung neu dat hang qua sdm se 
lam tang lnpng nguyen lieu ton kho. Do vay, cac doanh nghiep ciin phai xac 
dinh thdi diem dat hang mdi. 

Thdi diem dat hang mdi dupe xac dinh bang so' lnpng nguyen lieu sit 
dung mdi ngay nhan vdi do dai cua thdi gian giao hang. 

Vi clu: V&n la'y so' lieu cua Cong ty song Hong. Toan bo so' hang hoa 
cSn sit dung trong nam la 1600 don vi va so' ngay lam viec mdi nam 320 
ngay, nguyen lieu ton kho dupe dung mdi ngay la 1600 : 320 ngay = 5 don 
vi/ngay. Neu thdi gian giao hang la 4 ngay khong ke’ ngay nghi thi doanh 
nghiep se tien hanh dat hang khi lnpng nguyen lieu trong kho chi con lai la: 

4 x 5 = 20 don vi 

• Lnpng du tru an toan 

Trong chuong trade chung ta da d6 cap den co ca'u tai san trong doanh 
nghiep bao gom: tai san co' dinh, tai san luu dong thudng xuyen va tai san 
luu dong tarn thdi. Do vay, nguyen vat lieu sit dung mdi ngay khong phai la 
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so co dinh ma chung bien dong khong ngufng, dac biet la doi vdd nhQng 
doanh nghiep san xuat mang tmh thcri vu hoac san xuat nhung hang hoa 
nhay cam vbi thi tru'bng. Do do, db dam bao cho su on dinh cua san xuat, 
doanh nghiep can phai duy tri mot lnpng hang ton kho du tru an toan. Lnpng 
du tru an toan tuy thuoc vao tinh hinh cu the cua doanh nghiep. 

Lnpng dn trn an toan la lnpng hang hoa dn trn them vao lnpng dn trn 
tai thbi diem dat hang. 

Vi du: Ban lanh dao Cong ty song Hong quyet dinh mire dn trn an toan 
la 10 don vi hang hoa, thi diem dat hang mbi se la 20 + 10 = 30 don vi. 

8.1.2.1.2. Phuung phdp cung cap dung luc hay du trie bang 0 

Phnong phap nay dnpc hang TOYOTA cua Nhat Ban ap dung vao 

nhnng nam ba mnoi cua the ky nay, sau do vbi uu viet cua no la chi phi dn 
tru khong dang kb' da lan truybn sang cac hang khac cua Nhat, sang Tay Au 
va My. Theo phnong phap nay, cac doanh nghiep trong mot so nganh nghe 
co lien quan chat che vbi nhau hinh thanh nen nhhng mo'i quan he, khi co 
mot don dat hang nao do ho se tien hanh "hut" nhung loai hang hoa va san 
pham db dang cua cac don vi khac ma ho khong can phai dn tru. Sir dung 
phnong phap nay se giam tori mu'c thap nhat chi phi cho dn trn. Tuy nhien, 
day chi la mot phnong phap quan ly dupe ap dung trong mot so loai dn tru 
nao do cua doanh nghiep va phai ket hop vbi cac phnong phap quan ly khac. 

8.1.2.2. Quan ly tien mat va cac chung khoan thanh khoan cao 

8.1.2.2.1. Ly do phai giit tien mat va loi the cua viec give du tien mat 

Tien mat (Cash) dupe hieu la tibn ton quy, tien tren tai khoan thanh 
toan cua doanh nghiep b ngan hang. No dnpc sir dung db’ tra lnong, mua 
nguyen vat lieu, mua tai san co dinh, tra tien thue, tra no... 

Tien mat ban than no la loai tai san khong sinh lai, do vay trong quan 
ly tibn mat thi viec toi thieu hoa lnpng tibn mat phai gin la muc tieu quan 
trong nhat. Tuy nhien viec gin tibn mat trong kinh doanh cung la van db ciin 
thibt, dieu do xuat phat tir nhung ly do sau: 

+ Dam bao giao dich kinh doanh hang ngay. Nhung giao dich nay 
thubng la thanh toan cho khach hang va thu tien tir khach hang, tir do tao nen 
so du giao dich. 
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+ Bu clap cho ngan hang ve vice ngdn hang cung cap cac dich vu cho 
doanh nghiep. So du' tieSn mat loai nay goi la so do bu dap. 

+ Dap ling nhu cau clu phdng trong trudng hap hie'n dong khong ludng 
trude duac cua cac ludng tien vao va ra. Loai tien nay tao nen so du du 
phong. 

+ Huang lai the trong thuong luang mua hang. Loai tien nay tao nen 
so du driu co. 

Trong hoat dong kinh doanh cua doanh nghiep, viec gin ti£n mat la 
cSn thiet nhung viec gift du tien mat phuc vu cho kinh doanh co nhftng lpi 
the sau: 

Khi mua cac hang hoa dich vu neu co du tifen mat, cong ty co the 
dupe huctng lpi th6' chiet khau. 

Giu du tieen mat, duy tri tot cac chi so thanh toan ngdn han giup 
doanh nghiep co the mua hang vbi nhu'ng dieu kien thuan lpi va dupe 
liu'dng mii'c tin dung rong rai. 

Giu du tifen mat giup doanh nghiep tan dung dupe nhung co hoi 
thuan lpi trong kinh doanh do chu dong trong cac hoat dong thanh 
toan chi tra. 

Khi co du tieSn mat giup doanh nghiep dap ling dupe nhu criu trong 
trudng hop khan cap nhu dinh cong, hoa hoan, chien dich marketing 
cua do'i thu canh tranh, vupt qua kho khan do yeu to' thdi vu va chu 
ky kinh doanh. 

8.1.2.2.2. Quan ly tien mat 

Quan ly tien mat de cap den viec quan ly tifen giay va tien giri ngan 
hang. Su quan ly nay lien quan chat che den viec quan ly cac loai tai san gan 
vdi titen mat nhu cac loai chung khoan co kha nang thanh khoan cao. 

Cac loai chung khoan gan nhu tien mat giu vai tro nhu mot "hude 
dem" cho tiem mat, vi neu so du ti6n mat nhieu doanh nghiep co the dau tu 
vao chung khoan co kha nang thanh khoan cao, nhung khi can thiet cung co 
the’ chuyen doi chung sang tien mat mot each d£ dang va ft ton kem chi phi. 
Nhu vay, trong quan tri tai chinh ngu'di ta sir dung chung khoan co kha nang 
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thanh khoan cao de duy tri ti6n mat b mu'c do mong muon. Ta co the thay 
dieu nay qua so do luan chuyen sau: 



Tit so do tren va mo hinh quan ly du tru EOQ cho chung ta mot each 
nhin tong quat trong quan ly tifen mat bdi vi cung nhu cac tai san khac, ti6n 
mat la mot hang hoa (la tai san) nhung day la hang hoa dac biet- mot tai san 
co tlnh long nhat. 

Trong kinh doanh, doanh nghiep edn mot lupng ti6n mat va phai dung 
no de’ tra cho cac hoa don mot each d6u dan. Khi lupng tifen mat nay het, 
doanh nghiep phai ban cac chu'ng khoan co kha nang thanh khoan cao de lai 
co lupng tifen nhu ban dtiu. Chi phi cho viec luu giti ti6n mat b day chlnh la 
chi phi co hoi, la lai suat ma doanh nghiep bi mat di. Chi phi dat hang chinh 
la chi phi cho viec ban cac chung khoan. Khi do ap dung mo hinh EOQ ta co 
lupng du tru tifen mat toi uu VI la: 


* / 2xM n xCn 

M 

Trong do: 

M i Tong mu'c ti6n mat giai ngan hang nam 
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C b : chi phi cho mot Mn ban chu'ng khoan thanh khoan 

i: lai suat. 

Vi clu: Mot doanh nghiep mdi nam phai chi mot lnpng tidn mat 3600 
trieu. Chi phi mdi lan dem ban cac chung khoan thanh khoan cao la 0,5 
trieu, lai suat chung khoan ngan han la 10% nam thi lnpng du tru tidn mat 
toi nu la: 

M * = ^ 2x3600 ^ x _05_ = 189 j Xri g u 

N6'u doanh nghiep mdi thang phai chi lnpng ti6n mat la 300 trieu thi 
khoang 19 ngay phai ban chung khoan mot lan. 

Mii'c dn tru tien trung binh cua doanh nghiep se la 189,7 : 2 ~ 94,8 

trieu. 

Tit cong thitc tren cho thay: neu lai suat cang cao thi ngu'di ta cang gin 
it tien mat va ngupc lai, neu chi phi cho viec ban chu'ng khoan cang cao ho 
lai cang gin nhieu ti6n mat. 

Trong thuc tiPn hoat dong kinh doanh cua cac doanh nghiep rat hiein 
khi ma lnpng tien vao, ra cua doanh nghiep lai deu dan va dn kien tru'dc 
dupe, th do tac dong den tnii'c dn tru cung khong th6 deu dan nhu viec tinh 
toan tren. Bang vide nghien cun va phan tich thuc tiPn, cac nha kinh te hoc 
da dua ra tnii'c dn tru ti6n mat dn kien dao dong trong mot khoang the la 
lnpng tien dn tru se bien thien tit can tha'p nhat den gidi han cao nhat. Neu 
lnpng tiern mat a du'di tnii'c tha'p (gidi han dudi) thi doanh nghiep phai ban 
chung khoan dd’ co lnpng tidn mat d tnii'c dn kien, ngupc lai tai gidi han tren 
doanh nghiep sit dung so' tidn vupt qua tnii'c gidi han mua chting khoan de 
dua lnpng tien mat v6 tnii'c dn kien. 

Khoang dao dong ciia ha/ng tien mat du kien phu thuoc vao ha yeu to 
caban sau: 

- Muc dao dong cua thu chi ngan quy hang ngay lan hay nho. Su dao 
dong nay dupe th6 hien d phuong sai cua thu chi ngan quy. Phuong sai cua 
thu chi ngan quy la tong cac binh phuong (do chenh lech) cua thu chi ngan 
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quy thuc te cang c6 xu hubng khac biet nhieu so vbi thu chi binh quan. Khi 
do doanh nghiep cung se quy dinh khoang dao dong tibn mat cao. 

- Chi phi co dinh cua vice mua ban chu'ng khoan. Khi chi phi nay I bn 
ngu'bi ta muon gin tibn mat nhieu hon va khi do khoang dao dong cua tibn 
mat cung ldn. 

- Lai sudt cang cao ede doanh nghiep se giit lai it tien va do vay 
khoang dao dong tien mat se gidm xuong. 

Khoang dao dong tien mat dupe xac dinh bang cong thu'c sau: 


d = 3 


r 


v 


3 

-X 

4 


C b x Vb 

i 


\ 1 / 3 


Trong do: 

d: khoang each cua gibi han tren va gibi han dubi cua lupng tidn mat 
du tru. 

C b : chi phi cua mbi lan giao dich mua ban chbng khoan 
V b : phuong sai cua thu chi ngan quy 
i: lai suSit. 


Mbc tien mat theo thiet kb dupe xac dinh nhu sau: 


Miic tien mat _ Mbc tien mat Khoang dao dong tien mat 

theo thiet ke gibi han dubi ^ 

Ddy la mo hinh ma thuc te dupe rat nhieu doanh nghiep ap dung. Khi 
ap dung mo hinh nay, mbc tibn mat gibi han dubi thubng dupe lay la mbc 
tibn mat toi thieu. Phuong sai cua thu chi ngan quy dupe xac dinh bang each 
dua vao so lieu thuc te cua mot quy trubc do db tinh toan. 

Vi du: Cong ty song Hong du dinh lupng tibn mat toi thieu la 5.000 
don vi. Phuong sai cua thu chi ngan quy hang ngay la 490.000 don vi, lai 
subt la 0,4%/ngay; chi phi giao dich cho mbi lan mua ban chbng khoan la 2 
don vi, thi khoang dao dong cua tibn mat du tru se la: 


3 x 


3 2x490 .000 

4 X 0,008 


1/3 


= 3 x 91 .875 .000 3 


1.353 ,7 
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Ctnfc/ng 8: Quan ly tai san trong doanh nghiep 


Khi do gidi han trdn se la: 

5.000 + 1.353,7 = 6.353,7 don vi 
VIu'c tien mat theo thiet ke la: 

1353,7 

5.000+ - =5.451,23 don vi 

3 

Tren do thi ta co: 

Luong tien mat (don vi) 



Gidi han tren 

Mu'c tieSn mat theo 
thiet ke 

Gidi han dndi 


q Thdi gian 

Mill vay, khi lnong tidn mat tang tdi 6.353,7 (didm A) thi doanh 
nghiep se chuyen tidn sang chdng khoan thanh khoan cao, so' tien dung mua 
chdng khoan la: 

6.353,7 - 5.451,23 = 902,47 don vi. Khi lnong tidn mat giam xuo'ng 
5.000 don vi (diem B) thi doanh nghiep can phai ban chung khoan mot 
lnong la: 

5.451,23 - 5000 = 451,23 don vi 

Den ddy co the di den ket luan, khi ma doanh nghiep hoan toan dn 
kien dupe luong tidn vao va tidn ra mot each chac chan thi hau nhu doanh 
nghiep chi edn gin lai mot lnong tien khong dang ke, con lai se ddu tu vao 
chdng khoan ngan han de kiem ldi nhu phan ngan quy ma chdng ta da 
nghien cdu. 

Thnc tidn hoat dong kinh doanh cua cac doanh nghiep cho tha'y trong 
cac doanh nghiep ldn, luong tidn vao va ra cua doanh nghiep hang ngay la 
rdt ldn, nen chi phi cho vide mua ban chdng khoan se trd nen qua nho do'i 
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vdi doanh nghiep. Do vay, hoat dong mua ban chung khoan nen didn ra hang 
ngay d cac doanh nghiep. 

8.1.2.2.3. Quart ly cac khoan phdi thu 

a. Chi tilt sach tin dung thuffng mai 

De thang lpi trong canh tranh tren thi tru'dng, cac doanh nghiep co the 
sit dung chien litpc v6 chat lnpng san phitm, v6 quang cao, wt gia ca, v6 dich 
vu giao hang va cac dich vu sau khi mua ban nhit van chuyen, lap dat... Tuy 
nhien, trong ndn kinh te thi tru'dng, viec mua ban chiu la mot vide khong the 
thieu. Tin dung thuong mai co the lam cho doanh nghiep dting vung tren thi 
tru'dng va trd nen giau co nhung cung co the dem den nhung rui ro cho hoat 
dong kinh doanh cua doanh nghiep. Dieu do dupe the hien tren nhung net co 
ban sau: 

- Tin dung thuong mai tac dong den doanh thu ban hang. Do dupe tra 
tien chain nen se co nhieu ngudi mua hang hoa cua doanh nghiep hon, tit do 
lam cho doanh thu tang. Khi c&p tin dung thuong mai cho khach hang thi tat 
nhien doanh nghiep bi chain trd trong viec tra tidn va vi tien co gia tri theo 
thdi gian nen doanh nghiep se quy dinh gia cao hctn. 

- Tin dung thuong mai lam giam dupe chi phi ton kho cua hang hoa. 

- Tin dung thuong mai lam cho tai san co' dinh dupe sit dung co hieu 
qua hon va han che phan nao vd hao mon vo hinh. 

- Khi c&p tin dung thuong mai cho khach hang co the lam tang chi phi 
trong hoat dong cua doanh nghiep. 

- Tin dung thuong mai lam tang chi phi doi np, chi phi tra cho nguon 
tai trp de bu dap su thieu hut ngan quy. Thdi han cap tin dung cang dai thi 
chi phi rong cang ldn. 

Xac suat khong tra tien cua ngudi mua lam cho lpi nhuan bi giam, neu 
thdi han cap tin dung cang dai thi rui ro cang ldn. 

Vdi nhung tac dong neu tren buoc cac nha quan ly phai so sanh giita 
thu nhap va chi phi tang them, tit do de’ quyet dinh co nen cap tin dung 
thuong mai khong? va cac dieu khoan trong do nhu the nao cho phu hop. 
Thuc tidn cho tha'y doanh thu co khuynh hudng tang len khi cac tieu churin 
tin dung dupe ndi long. 
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b. Phan tick tin dung thuong mai 

* Phan tick khd nang tin dung cua khach hang. 

De thuc Men dime viec ca'p tin dung cho khach hang thi va'n de quan 
trong cua nha quan ly la phai phan tich kha nang tin dung cua khach hang. 
Cong viec nay phai bat dau bang viec doanh nghiep xay dung mot tieu chuzin 
tin dung hop ly, sau do la viec xac minh phiim chat tin dung cua khach hang 
tiem nang. Neu kha nang tin dung cua khach hang phu hop vdi n tiling tieu 
chuan toi thieu ma doanh nghiep dila ra thi tin dung thuong mai co the dupe 
cap. Tuy nhien, viec thiet lap cac tieu chuan tin dung cua cac nha quan tri tai 
chinh phai dat tbi su can bang thich hop. Neu tieu chuan tin dung dat ra qua 
cao se loai bo nhieu khach hang tiem nang va se giam lpi nhuan, con neu 
tieu chuan dupe dat ra qua tha'p co the’ lam tang doanh thu, nhung se co 
nhieu khoan tin dung co rui ro cao va chi phi thu tien cung cao. 

Cac tai lieu dupe sit dung de’ phan tich khach hang co the la kiem tra 
bang can doi tai san, bang ke hoach ngan quy, phong va'n true tie'p, xuo'ng 
tan noi de’ kifcm tra tim hieu qua cac khach hang khac. 

Khi thuc hien viec phan tich kha nang tin dung cua khach hang ngu'di 
ta co the sit dung cac phuong phap chit yeu sau: 

- Dua vao cac tieu chutin tin dung de’ phan doan: 

+ Pham chat, tit each tin clung. Tieu chuan nay noi len tinh than trach 
nhiem cua khach hang trong viec tra np. Di6u nay cung chi phan doan tren 
co set viec thanh toan cac khoan np tru'dc day do'i vdi doanh nghiep hoac do'i 
vdi cac doanh nghiep khac. 

+ Nang life tra net. Tieu chutin nay dupe dua vao hai co sit la chi tieu 
ve kha nang thanh toan nhanh va bang du tru ngan quy cua doanh nghiep.... 

+ Von cua khdch hang. Day la tieu chuan danh gia v6 tiem nang tai 
chinh dai han. 

+ The chap la xem xet khach hang du'di giac do cac tai san rieng ma 
ho co the sit dung de’ dam bao cho cac khoan np. 

+ Dieu kien kinh te, tdc la de cap den kha nang phat trie’n cua khach 
hang, xu the phat trie'n v6 nganh nghe kinh doanh cua ho.... 

* Phan tich danh gia khoan tin dung du't/c de nghi. 
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Cung nhu' rat nhieu su phan tfch lira chon khac, viec phan tfch danh gia 
khoan tin dung thuong mai dupe dd nghi dd quydt dinh co nen cap hay 
khong dupe dpa vao viec tfnh NPV cua luong tidn. 

Trong viec phan tfch danh gia nay, ngudi ta bat dim bang vide gia dinh 
Cong ty song Hong nhung nam gan day khong thpc hien ca'p tin dung cho 
khach hang va den nay cong ty tha'y edn phai thay doi. Hien tai co mot 
khach hang d6 nghi khoan tin dung 30 ngay. Tru'dc het edn dila ra cac ky 
hieu va gia dinh nhu sau: 

P- Gia ban don vi san pham 

Q- So lupng hang hoa ban dupe trong mot thang trong tru'dng hop 
thanh toan ngay. 

Q’- So lnpng hang hoa trong tru'dng hop ban chiu 

V- Chi phf bien doi cua mot don vi san pham 

r- Ti le phan tram cua hang ban chiu khong thu dupe tien. 

C- Chi phf cho vide doi np va tai trp bu dap cho khoan phai thu 

i- Chiet kha'u tfnh theo ti le phan tram do'i vdi hang tra tidn ngay. 

R- Doanh lpi yeu cau thu dupe hang thang. 

BPV- Gia tri hien tai rong cua vide thay doi chfnh sach. 

Ta co: 

Trong trudng hop khach hang thanh toan ngay thi tien vao ngan quy 
hang thang la: 

(P-V).Q 

Chu y: Luong tien vao ngan quy hang thang cua cong ty da bo qua chi 
phf co' dinh, vi no la dai lupng khong doi khi cong ty thay doi chfnh sach 
tieu thu san pham. 

Khi cong ty cap tin dung 30 ngay cho khach hang ta co lupng tidn vao 
ngan quy hang thang trong trudng hop chua tfnh den rui ro va chiet kha'u la: 

(P-V).Q’ 

Lupng tidn vao ngan quy tang them trong trudng hop nay la: 

(P - V).Q’ - (P- V)Q = (P- V)(Q’ - Q) 
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Do ban chiu cho khach hang 30 ngay nen lnong tien tang thnc se la: 
(P- V). (Q’- Q) 


(1 +R) 

Gia sit: P = 59 don vi 
V = 25 don vi 
Q = 200 
Q' = 220 
R = 2% 

Lnong ti6n tang thnc la: 

(59 - 25) (220 - 2000) 

- = 470,6 dv 

(1 + 0 , 02 ) 

Neu xem xet mot each khai quat thi chi phi cua viec chuyen doi chlnh 
sach se dnqc tmh nhn sau: 

Do lnong hang hoa tieu thu tit Q tang len Q’ nen de san xuat kho'i 
lnong san phtim (Q 1 - Q) chi phi se tang len la: 

V(Q' - Q) = 25(220- 200) = 500 dv 

Lnong ti6n P.Q le ra dnqc thu b dau thang, bay gicr den tan cuoi thang. 
Do vay tong chi phi chuyen doi chinh sach la: 

P.Q + V(Q’ - Q) = 12.300 don vi 
Ta co: 

NPV cua P.Q' 

viec chuyg'n doi = - PQ + V.(Q’-Q) + - 

1 + 0,02 

12980 

= -12.300+ _ = 425,5 

1 + 0,02 
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Trie la khi bo qua cac yeu to khac thi chinh sach ban chiu la hoan toan 

co lqi 

Thuc ti6n hoat dong cua cac doanh nghiep cho tliay khi ban chiu se 
phat sinh rui ro vo np cua khach hang, trie la doanh nghiep khong thu dupe 
tieSn. Khi do doanh nghiep se quy dinh gia ban cao hon gia ban khi tra 
tien ngay va ta co quan he. 

P 

P - P'(l - i) hay P'= - 

1 -i 

Nhu vriy, khi thuc hien ban chiu vria dong thoi tang dupe kho'i lupng 
tieu thu va vria tang dupe gia ca. Tuy nhien, chi phi cung dupe tang them do 
phai tang them chi phi cho doi np va tai trp cho khoan phai thu cung nhu cho 
rui ro co the xay ra. Lupng tien vao ngan quy lric nay se la: 

[(1 - r) . P’ - V]. Q' 
va lupng tien tang thuc la: 

[(l-r)P’ - V]. Q' - (P- V)Q 


1 + R 

Cho r = 2%. 

P’ = 60 don vi ta dupe 
[(1 - 0,02).60 -25] 200 - (59- 25).200 

1 + 0,02 


= 2.584 d.v. 


Tong chi phi chuyen doi chinh sach la: 

P.Q + V(Q' - Q) + C.P'. Q' 

va (l-r).P'.Q' 

NPV cua vi6c chuy6n doi = -[PQ + V(Q'-Q)+ C.P'.Q'] + - 

1 + R 

Khi C = 1,5% thi NPV = 184,35 don vi 

Do vriy viec ban chiu trong dieu kien nhu tren la co lpi cho doanh 
nghiep 
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ChUdng 8: Quan ly tai san trong doanh nghiep 

* Theo doi khodn phdi thu 

De quan ly cac khoan phai thu, nha quan ly phai biet each theo doi cac 
khoan phai thu, tren co so do co the thay doi chinh sach tin dung thuong mai 
kip thdi. Thong thu'bng ngu'di ta dua vao cac chi tieu, phuong phap va mo 
hinh sau: 

- Ky thu tieSn binh quan (The average collection period - ACP): 

Cac khoan phai thu 

Ky thu tidn binh quan = - 

Doanh thu tieu thu binh quan 1 ngay 

Chang han, tong doanh so ban cua Cong ty song Hong trong thang 1 la 
20 trieu, thang 2 la 35 trieu va thang 3 la 30 trieu dong. 

Den ngay 31/3 gia tri hoa don ban chiu cua thang 1 la 10% doanh so 
ban, thang 2 la 30% va thang 3 la 80%. Do vay den ngay 31/3 tong gia tri 
cac khoan phai thu la: 

0,10.20 + 0,30.30 + 0,8 . 30 = 35 trieu dong 

Doanh thu binh quan ngay la : 85 : 90 = 0,94 trieu 

Ky thu tieSn binh quan la: 

35 : 0,94 ~ 37 ngay 

Dieu nay co nghia la phai mat 37 ngay, mot don vi tiCn ban hang tru'dc 
do mdi dupe thu hoi. 

Do v;iy, khi ky thu tifcn binh quan tang len ma doanh so ban va lpi 
nhuan khong tang thi cung co nghia la von cua doanh nghiep bi u dong d 
khau thanh toan. Khi do nha quan ly phai co bien phap can thiep kip thdi. 

- Sdp xep "tuoi" cua cac khoan phai thu. 

Theo phuong phap nay nha quan ly sap xep cac khoan phai thu theo do 
dai thdi gian dd theo doi va co bien phap giai quyet thu np khi den han. 

Vi du: Sau khi xem xet cac khoan phai thu cua Cong ty Me linh cac 
nha quan ly da lap dupe bang theo doi cac khoan phai thu bang bang sau: 
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Tuoi cua khoan phai thu 
(ngay) 

Ty le cua khoan phai thu so 
voi tong so cap tin dung 

0- 15 

32% 

16-30 

30% 

31-45 

19% 

46- 60 

12% 

61-75 

4% 

71-90 

3% 


- Xac dinh so du' khoan phai thu 

Theo phuong phap nay, khoan phai thu se hoan toan khong chiu anh 
hucrng hoi yeu to thay doi theo mua vu cua doanh so ban. Sir dung phuong 
phap nay doanh nghiep hoan toan co the’ thay dupe np ton dong cua khach 
hang np doanh nghiep. Cung vbi each theo doi khac, ngubi quan ly co the’ 
thay dupe anh hu'bng cua cac chinh sach tai chinh noi chungva chinh sach 
tin dung thuung mai noi rieng. 

8.2. Quan ly tai san co dinh va quy khau hao 

8.2.1. Khai niem va phan loai TSCD 

8.2.1.1. Tieu chuan tai san co dinh 

Can cu vao tinh chat va vai tro tham gia vao qua trinh san xuat, tu lieu 
san xuat cua doanh nghiep dupe chia thanh hai bo phan la tu lieu lao dong va 
do'i tupng lao dong. Tai san co dinh la nhung tu lieu lao dong chu yeu ma no 
co dac diem co ban la tham gia vao nhieu chu ky san xuat, hinh thai vat chat 
khong thay doi tb chu ky san xuat dau tien cho den khi bi sa thai khoi qua 
trinh san xuat. Moi tu lieu lao dong la tii'ng tai san huu hinh co ket cau doc 
lap, hoac la mot he thong gom nhieu bo phan tai san rieng le lien ket vbi 
nhau de cimg thuc hien mot hay mot so chii'c nang nhat dinh ma neu thieu 
bat ky mot bo phan nao trong do thi ca he thong khong the hoat dong dupe. 


186 


Trudng Dai hoc Kinh teQuoc dan 





Chifcrng 8: Quan ly tai san trong doanh nghiep 

Nhiing tu' lieu lao dong dupe coi la tai san co dinh khi dong thdi thoa man 
hai tieu chutm sau: 

1. Tieu chuan ve thdi gian: Co thdi gian sit dung tit 1 nam tret len. 

2. Tieu chuan gia tri: O nude ta then nay tai san co gia tri tut 10 trieu 
dong trd len. 

Trudng hop mot he thong gom nhieu bo phan thiet bi rieng le lien ket 
vdi nhau, trong do mdi bo phan cau thanh co thdi gian sit dung khac nhau va 
neu thieu mot bo phan nao do thi ca he thong vim thuc hien dupe chu'c nang 
hoat dong chinh cua no, nhung do yeu ctiu quan ly, sit dung tai san co' dinh 
doi hoi phai quan ly rieng titng bo phan thi mdi bo phan thiet bi noi tren, 
dupe coi la mot tai san co dinh huu hinh doc lap, vf du: khung va dong co 
trong mot may bay. 

Nhung sue vat lam vide hoac cho san phtim thi titng con dupe coi la tai 
san co dinh, titng manh vudn cay lau nam cung dupe coi la tai san co dinh. 

Trong didu kien tien bo khoa hoc - ky thuat nhu hien nay- khi ma khoa 
hoc da trd thanh luc lupng san xuat true tiep thi khai niem vd tai san co dinh 
cung dupe mb rong no bao gom ca nhung tai san co dinh khong co hinh thai 
vat chat. Loai nay la nhung chi phi ma doanh nghiep bo ra cung dong thdi 
thoa man hai tieu chuan neu tren va thudng bao gom: 

- Chi phi thanh lap doanh nghiep 
Chi phi ve bang phat minh sang chd' 

Chi phi vd lpi the' kinh doanh 


Khi nen kinh td' cang phat trid’n, ty trong cua nhitng tai san co dinh vo 
hinh ngay cang ldn. 

8.2.I.2. Phan loai tai san co dinh 

De quan ly tot tai san co dinh trong doanh nghiep, tai san co dinh 
thong thudng dupe phan thanh cac loai sau: 

8.2.1.2.1. Tai san co dinh phuc vu cho muc dich kinh doanh 

Day la nhung tai san co dinh do doanh nghiep sit dung cho cac muc 
dich kinh doanh kie'm lbi. Loai nay bao gom: 


Trudng Dai hoc Kinh te Quoc dan 


187 




Giao trinh Tai chinh doanh nghiep 


- Tai san cri dinh vo hinh 

- Tai san co dinh huu hinh. Loai tai san co dinh nay dupe chia thanh: 

Logi 1: Nha cita vat kien true: la tai san co dinh cua doanh nghiep 

dupe hinh thanh sau qua trinh thi cong xay dung nhu tru sri lam viec, nha 
kho, hang rao, thap nude, san bai, cac cong trinh trang tri cho nha cii'a during 
xa, cau cong, during sit, ciu cang... 

Logi 2: May moc, thiet bi: la toan bo, cac loai may mric, thiet bi dung 
trong hoat dong kinh doanh cua doanh nghiep, nhu may mric chuyen dung, 
thiet bi cong tac, day chuyen cong nghe, nhung may mric khac... 

Logi 3: Phuong tien van tai, thiet bi truyen dan: la cac loai phuong 
tien van tai during bo, during sat, during thuy, during ring va cac thiet bi 
truyen din nhu he thring thong tin he thring dien, during ring nude, bang tai... 

Loai 4: Thiet bi, dung cu quan ly: la nhung thiet bi, dung cu dung 
trong cong tac quan ly hoat dong kinh doanh cua doanh nghiep nhu may vi 
tinh phuc vu cho quan ly, dung cu do luring, kiem tra chat lupng, may hut 
;tm, hut bui... 

Logi 5: Vurin cay lau nam, sue vat lam viec hoac cho san pham, nhu 
vurin ca phe, vurin che, vurin cao su, vurin cay an qua, tham co..., sue vat lam 
viec, sue vat cho san pham nhu dan ngua, dan voi, dan bo... 

Logi 6: Cac logi tai san c6 dinh khac: la toan bri cac tai san chua liet 
ke vao cac loai neu tren nhu tranh anh, tac pham nghe thuat... 

8.2.1.2.2. Tai san c6 dinh dung cho muc dich phuc loi, su nghiep, an 
ninh, quoc phdng 

Day la nhung tai san cri dinh do doanh nghiep quan ly sit dung cho cac 
muc dich phuc lpi, su nghiep, an ninh, quric phong trong doanh nghiep. Cac 
tai san cri dinh nay cung dupe phan loai giong nhu ri muc tren. 

Ngoai hai loai tai san cri dinh neu tren, trong cac doanh nghiep Nha 
nude crin cri the cri loai tai san cri dinh bao quan hri, giu hri, cat giu hri nha 
nude theo quyet dinh cua cac co quan Nha nude cri tham quyen. 
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8.2.2. Quan ly TSCD 

8.2.2.1. Khan hao TSCD va quan ly quy khau hao 

8.22.1.1. Hao mdn va khau hao TSCD 

Trong qua trinh sir dung, TSCD bi hao mon dan, do la su giam dan vh 
gia tri cua TSCD. Co hai loai hao mon TSCD la hao mon huu hinh va hao 
mon vo hinh. 

Hao mdn him hinh la loai hao mon do doanh nghiep sir dung va do 
moi trudng. Loai hao mon nay se cang ldn ne'u doanh nghiep sir dung cang 
nhieu hoac d trong moi trudng co su an mon hoa hoc hay dien hoa hoc. Hao 
mdn vo hinh la loai hao mon xay ra do tie'n bo ky thuat, lam cho tai san co 
dinh bi giam gia hoac bi I6i thoi. 

Do TSCD bi hao mon nen trong m6i chu ky san xuat ngiroi ta tinh 
chuyfin mot lirpng gia tri tirong dirong vdi phan hao mon vao gia thanh san 
pham, khi san ph&m dupe tieu thu bo phan tihn nay dupe trfch lai thanh mot 
quy nham de tai san xuat TSCD, cong viec do goi la khau hao TSCD. Nhu 
v&y, doi vdi nha quan ly tai chinh crin phai xem xet tinh toan mire khau hao 
sao cho phir hop vdi thuc trang kinh doanh cua doanh nghiep. 

82.2.1.2. Trich khau hao TSCD 

Khi xac dinh mii'c trich khau hao TSCD. Nha quan ly can xet cac yeu 
to' sau: 

- Tinh hinh tieu thu san pham do TSCD do che tao ra tren thi trudng. 

- Hao mon vo hinh cua TSCD. 

- Nguon von dau tu cho TSCD 

- Anh hudng cua thue do'i vdi viec trich khau hao 

- Quy dinh cua Nha nude trong viec trich khau hao TSCD. 

Phuong phap trich khau hao thong thudng dupe sir dung d cac doanh 
nghiep la phuong phap khau hao binh quan theo thdi gian. Theo phuong 
phap nay so' khau hao hang nam dupe tinh bang cong thu'e. 

NG 

Mk =-(14.1) 

T 
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Trong do: 

Mk: so khau hao hang nam 

NG: nguydn gia cua TSCD 

T: thdi gian sir dung dinh tnii'c cua TSCD 

Nguyen gia cua TSCD dupe xac dinh nhu sau: 

NG = NGB - D + Cl (14.2) 

Trong do: 

NGB: Gia mua ghi tren hoa don 
D: Chiet khau mua hang 

Cl : Chi phi van chuydn lap dat va chay thii lan diiu. 

Doi vdi TSCD thud tai chinh, thi nguyen gia tai san phan anh d don vi 
thue tai san co dinh la gia tri hien tai cua cac khoan chi trong tnong lai, dupe 
xac dinh nhu sau: 

Neu hop dong thue TSCD co quy dinh ty le lai suat phai tra theo nam 
thi nguyen gia TSCD thue tai chinh phan anh d don vi thue TSCD tinh bang 
cong thii'c: 


NG = V G- 

t=l (1 + 0 

Trong do: 

NG: nguyen gia TSCD thud tai chinh 

G: gia tri cac khoan chi ben thue phai tra mdi nam theo hop dong thue. 
i: lai suat vay von tinh theo nam ghi trong hop dong thud, 
n: thdi han thud theo hop dong thud TSCD. 

* O nude ta hien nay nguyen gia TSCD trong trndng hop nay dupe tinh 


NG =- 

(l + i) n 
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Trong hap dong khdng quy dinh lai suat thi ty le lai suat dupe xac 
dinh theo lai suat vay von tren thi tru'dng nhitng khong vupt qua tran lai suat 
co ban do ngan hang Nha nude cong bo cho tirng ky han vay von tnong ting. 

Vi clu: Cong ty cho thue tai chinh A ky hop dong cho thue mot tai san 
co dinh vbi doanh nghiep B. Biet rang: 

- Doanh nghiep B thue TSCD trong 5 nam 

- Tlidi gian sit dung TSCD do dope xac dinh la 6 nam 

- Tong so tidn doanh nghiep B phai tra cho cong ty A la 10 trieu dong 
(gom ca no va lai phai tra) cho ca ky han thue tai san. 

- Lai sua't theo nam ghi trong hop dong thue tai san la 4%. 

Tai san thue tai chinh nay co nguyen gia la: 

1 

NG = 10 - =9,219 trieu 

(1 + 0,04) 5 

Con tru'dng hop trong hap dong thue TSCD da xac dinh tong so' tien 
ben di thue phai tra cho ca giai doan thue, trong do co ghi ro so' tien lai phai 
tra cho mdi nam thi nguyen gia cua TSCD thue tai chinh d don vi thue dupe 
xac dinh la: NG = EG - (I.n) 

Trong do: EG: la tong so' np phai tra theo hop dong thue. 

I: so' tien lai phai tra mdi nam 
n: so nam thue tai san 

Vi du: Cong ty tai chinh Y ky hop dong cho thue tai chinh mot TSCD 
vdi doanh nghiep B, trong do quy dinh: 

Doanh nghiep B thue TSCD trong 5 nam 

Tong so tidn doanh nghiep B phai tra cho cong ty Y cho ca 5 nam la 
50 trieu dong, mdi nam tra 10 trieu dong, trong do np phai tra la 8 
trieu dong va lai phai tra la 2 trieu dong. 

Theo cong thue tren ta co nguyen gia TSCD phan anh d don vi thue la: 

NG = 50 trieu - (2 trieu x 5 nam) = 40 trieu 
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Trong phuctng phap tmh kha'u hao binh quart theo nam thi so kha'u hao 
hang nam con dupe tmh bang so tnong doi la ty le kha'u hao. Ty le khau hao 
hang nam dupe tmh bang cong thu'c: 

Mk 

Tk = -x 100% 

NG 

1 

hay Tk = _x 100% 

T 

Vi du: Mot tai san co' dinh dupe xac dinh tuoi tho la 5 nam thi ti le 
khau hao hang nam la 1/5 x 100(%)= 20%. 

Ngoai phnong phap tinh khau hao binh quan theo nam trong cac 
trudng hop cu the’ chang han nhu tai san dupe dau tn bang von vay ngan 
hang, tai san co kha nang nhanh chong bi hao mon vo hinh... thi co the’ ap 
dung phnong phap khau hao nhanh hay kha'u hao luy thoai. 

Vi du: Mot tai san co' dinh nguyen gia 1000 don vi thdi gian sir dung la 
5 nam dupe dau tu bang von vay ngan hang, thay bang viec trich kha'u hao 
mPi nam 20%, doanh nghiep co the chi thuc hien kha'u hao 4 nam vbi ti le 
kha'u hao Mn lupt la 30%, 25%, 25%, 20% de’ nhanh chong thu hoi vo'n tra 
np ngan hang. 

8.2.2.1.3. Quan ly so khau hao luy ke cua tai san co dinh 

Thong thubng cac doanh nghiep sit dung toan bo so' kha'u hao luy ke 
cua TSCD de’ tai dau tu, thay the, doi mbi TSCD. Tuy nhien, khi chua co nhu 
cau tai tao lai TSCD, doanh nghiep co quybn sit dung linh hoat so' kha'u hao 
luy ke phuc vu cho yeii cau kinh doanh cua minh. 

Trong cac tong cong ty Nha nude, vibe huy dong so' kha'u hao luy ke 
cua TSCD cua cac don vi thanh vien phai tuan theo dung cac quy dinh v6 
che do quan ly tai chinh hien hanh cua Nha nude. 

Quan ly qua trinh mua sam, sita chua, nhupng ban va thanh ly TSCD 
dupe thuc hien thong qua nghien ci'tu du an dau tu cua doanh nghiep. 

8.2.2.2. Hieu qua su dung von, tai san trong doanh nghiep 

Hieu qua sit dung vo'n, tai san trong doanh nghiep la mot pham tru 
kinh td' phan anh trinh do, nang luc khai thac va sit dung vo'n tai san cua 
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doanh nghiep vao hoat dong san xuat. kinh doanh nham muc dfch toi da hoa 
lpi ich va toi thieu hoa chi phi. 

8.2.2.2.1. Hieu qua sue dung von, tai san cd dinh 

* Hieu suat svtdung tai san cd dinh. 

Chi tieu nay cho biet mot don vi TSCD trong ky tao ra dupe bao nhieu 
don vi doanh thu, chi tieu nay cang I bn chiing to hieu suat sit dung TSCD 
cao. 

Doanh thu (hoac doanh thu thuan) trong ky 

Hieu suat sit dung = - 

TSCD trong 1 ky TSCD sit dung binh quan trong 1 ky 

TSCD sit dung binh quan trong 1 ky la binh quan so hoc cita nguyen 
gia TSCD co d dau va cuoi ky. 

* Hieu suat svtdung von cd dinh. 

Chi tieu nay cho biet mbi don vi von cd dinh dupe dau tit vao san xuat 
kinh doanh dem lai bao nhieu don vi doanh thu. Chi tieu nay cang ldn chung 
to hieu suat sit dung von cd dinh cang cao. 


Doanh thu (hoac doanh thu thuan) trong ky 

Hieu suat sit dung = - 

VCD trong 1 ky VCD sit dung binh quan trong 1 ky 

VCD sit dung binh quan trong 1 ky la binh quan so hoc cita VCD cd ct 
dau ky va cuoi ky. 

VCD dau (hoac cuoi ky) la hieu so cita nguyen gia TSCD cd ct dau 
(hoac cuoi ky) 

Khau hao luy ke dau ky la khau hao luy ke b cuoi ky trade chuyen 

sang. 

Khau hao luy ke cuoi ky = Khau hao luy ke dau ky + Khau hao tang 
trong ky - Khau hao giam trong ky. 

* Ham lu'c/ng von, tai san cd dinh. 
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Chi tieu nay cho biet dd tao ra mot don vi doanh thu ctin sir dung bao 
nhieu don vi von, tai san co dinh. Chi tieu nay cang nho chiing to hieu suat 
sit dung von, tai san co dinh cang cao. 

Von ((hoac TSCD) sit dung binh quan trong ky 
Ham lnqng von = - 

TSCD Doanh thu thuan trong 1 ky 

* Hieu qua sudung von co dinh. 

Chi tieu nay cho biet mbi don vi von co dinh ditqc dau tit vao san xuat 
kinh doanh dem lai bao nhieu don vi lqi nhuan rong (lqi nhuan sau thud) 

Lqi nhuan rong (lqi nhuan sau thud) 

Hieu qua sit dung = _ 

VCD trong 1 ky VCD sit dung binh quan trong 1 ky 

Lqi nhuan sau thue tinh b day la phan lqi nhuan ditqc tao ra tit vide 
true tidp sit dung TSCD, khong tinh cac khoan lai do cac hoat dong khac tao 
ra nhit: hoat dong tai chinh, gop von lien doanh... 

8.2.2.2.2. Hieu qua su: dung von, tai san luu dong 

* Vdng quay du tru, ton kho 

Chi tieu nay phan anh so' lan luan chuydn hang ton kho trong mot thbi 
ky nhat dinh, qua chi tieu nay giup nha quan tri tai chinh xac dinh tnii'c dq 
tru vat tit, hang hoa hop ly trong chu ky san xuat kinh doanh. 

Gia von hang hoa 

Vong quay = - 

dq trO, ton kho Ton kho binh quan trong ky 

Hang ton kho binh quan la binh quan so' hoc cua vat tit, hang hoa dq 
trO dau va cuoi ky. 

* Ky thu tieu binh quan 

Chi tieu nay cho bid't so ngay can thiet dd’ thu ditqc cac khoan phai thu; 
chi tieu nay cang nho chung to hieu qua sit dung TSLD cang cao. 

Tong so ngay trong 1 ky 

Ky thu tidn binh quan = - 

Vong quay khoan phai thu trong ky 
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Doanh thu ban hang trong ky 

Vong quay khoan phai = - 

thu trong ky Cac khoan phai thu binh quan 

Cac khoan phai thu binh quan la binh quan so hoc cua cac khoan phai 
thu b dau va cuoi ky. 

* Hieu sudt su clung tai san lu'u dong (Vdng quay tai san lull dong). 

Chi tieu nay cho biet mdi don vi TSLD sit dung trong ky dem lai bao 
nhieu don vi doanh thu thuan, chi tieu nay cang Idn chung to hieu suat su' 
dung tai san lnu dong cao. 

Doanh thu thuSn trong ky 

Vong quay TSLD trong ky = - 

TSLD binh quan trong ky 

TSLD binh quan trong ky la binh quan so hoc cua TSLD co b dau va 
cuoi ky. 

Ky tinh vong quay TSLD thnctng la 1 nam. Khi do TSLD sir dung binh 
quan trong ky dupe tinh theo cong thu'c: 

X TSLD sit dung binh X TSLD sit dung binh quan 
quan cac quy trong nam cac thang trong nam 

So quy trong nam (4 quy) 12 thang 


TSLD sit dung binh 
qutin trong nam 


Trong do, TSLD sit dung binh quan mdi thang la binh quan so hoc 
TSLD co b diiu va cuoi thang. Den day, TSLD sit dung binh quan trong nam 
tinh theo cong thu'c: 

1/2TSLD + tsld cuoi+...+ TSLD cuoi 1/2TSLD 
TSLD sir dung binh dau thang 1 thang 1 thang 11 cuoi thang 12 

quan trong nam = 12 thang 

* Hieu qua su dung TSLD 

Chi tieu nay phan anh kha nang sinh lqi cua von TSLD. No cho biet 
mdi don vi TSLD co trong ky dem lai bao nhieu don vi lqi nhuan sau thud. 
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Lqi nhuan sau thud 

Hieu qua sit dung TSLD trong ky = - 

TSLD sit dung binh quan trong ky 

* Mice dam nhiem TSLD 

Chi tieu nay cho bidt de dat duqc mdi don vi doanh thu, doanh nghiep 
phai sit dung bao nhieu phan tram don vi TSLD. Chi tieu nay cang thdp, hieu 
qua kinh te cang cao. 

TSLD sit dung binh quan trong ky 

Mii'c dam nhiem TSLD = - 

Doanh thu thudn 

8.2.2.2.3. Hieu qua su: dung tong tai san 

Lqi nhuSn tru'dc thud va lai vay 

(1) Hd so sinh lqi tong tai san = - 

Tong tai san 

Lqi nhuansau thud 

(2) He so doanh lqi = - 

Tong tai san 

Doanh thu thuSn 

(3) Hieu sudt sit dung = - 

tong tai san Tong tai san 


CAU HOI ON TAP 

1. Tai san co' dinh va hieu qua sit dung tai san co' dinh cua doanh nghiep? 

2. Tai san luu dong va hieu qua sit dung tai san luu dong cita doanh 
nghiep? 

3. Noi dung va phuctng phap quan ly tidn cita doanh nghiep? 

4. Phan bidt co phidu va trai phidu doanh nghiep? 

5. Nhan xet ve tidn trinh cai each doanh nghiep Nha nude d Viet Nam? 
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CHLfONG 9 

KE HOACH HOA TAI CHINH DOANH NGHIEP 

■ ■ 


Mot yeu to quybt dinh sir thanh bai cua mot doanh nghiep tren thi 
tru'bng la chien lnpc phat trien. Chien lnpc phat trien dung se bao dam kha 
nang canh tranh lau dai cho doanh nghiep va bao dam cho doanh nghiep 
phat tribn ben vnng. Chien lnpc cua doanh nghiep phan anh tarn nhin cua cac 
nha quan ly doi vbi hoat dong cua doanh nghiep trong mot moi tru'bng 
khong thubng xuyen bn dinh. Chien lupc cua doanh nghiep dupe thb hien 
bang cac ke hoach co ky han khac nhau va cac mang hoat dong khac nhau. 
Co the noi kb hoach hoa tai chinh la trong tarn cua ke hoach hoa hoat dong 
doanh nghiep. Ciing vbi cac ke hoach tai chinh, cac ke hoach khac se dupe 
lap de dam bao cho doanh nghiep dat dupe cac muc tieu mong muon. 

Thong qua ke hoach hoa tai chinh, cac chi tieu hudng din cua doanh 
nghiep se dupe thiet lap. 

9.1. Tong quan ve ke hoach hoa tai chinh 

Ke hoach hoa tai chinh bao gom: 1) Xac dinh cac chi tieu tai chinh cua 
doanh nghiep; 2) Phan tich su khac biet giua nhirng muc tieu xac dinh vbi 
tinh trang hien tai cua doanh nghiep; va 3) Bao cao vb cac hoat dong cua 
doanh nghiep nhim dat dupe cac muc tieu tai chinh da de ra. 

Kb hoach hoa tai chinh la mot qua trinh bao gom: 

- Phan tich cac lua chon vb tai trp va diu tu cua doanh nghiep. 

- Du tinh cac hieu ling trong tuong lai cua cac quybt dinh hien tai. 

- Quybt dinh thuc hien cac phuong an (cac quybt dinh nay dupe thb 
hien trong kb hoach tai chinh cuoi ciing). 

- So sanh ket qua hoat dong vbi cac muc tibu ban dim. 

Kb hoach hoa tai chinh dupe thiet lap theo thbi gian va mire do tap 
trung. Thbi gian dupe thb hien b thbi han kb hoach hoa. Muc do tap trung 
bibu hien kb hoach do cap nao xay dung. 
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9.1.1. Pham vi ke hoach hoa tai chinh 

Cac nha lap ke hoach tai chinh xem xet tat ca cac hoat dong cua doanh 
nghiep chd khong xem xet tu'ng hoat dong cu the. 

Cac ke hoach phai phan anh dupe cac thay doi co the xay ra cua mdi 
trnong va cac hoat dong cua doanh nghiep dupe nhin nhan dudi cac dieu 
kien khac nhau. Mot ke hoach tai chinh la mot dp toan v6 nhung hoat dong 
se dupe hoan thanh trong tuong lai nen no phai phan anh dupe cac yeu to' co 
tinh tuong lai. 

Vi dp, ngay tit diiu qua trinh ke hoach hoa tai chinh, ngu'di ta co the 
yeu cSu cac bo phan cua doanh nghiep nop len 3 phuong an ke hoach kinh 
doanh trong vong 5 nam tori, 3 phuong an nay bao gom: 

Thu nhat - Mot ke hoach tang trudng manh: yeu cau von dau tu I on va 
san xuat san pham mdi, lam tang thi phan hien tai hoac tham nhap thi trudng 
mdi. 

Thu hai - Mot ke hoach tang trudng binh thudng: trong do, tang trudng 
cac thi trudng hien tai khong doi hoi chi tieu ldn hon so vdi cac do'i thu canh 
tranh. 

Tint ha - Mot ke hoach cat giam: ke hoach nay dupe thiet ke nham toi 
thieu hoa von dau tu yeu ciiu. 

Va cuo'i cirng, ngudi lap ke hoach co the bo sung mot phuong an Thu 
4: Phuong an ban hoac giai the doanh nghiep. 

Mdi mot phuong an tren co kem theo bao cao v6 cac ludng tidn dp 
tinh. Do vay cac phuong an co the dupe phan tich nhu la 4 dp an. Cac nha 
lap kd hoach tai chinh thudng tranh lap ke hoach tren co sd titng dp an rieng 
le. Tuy nhien, cung co nhung dp an du ldn de co the dupe xem xet nhu la 
mot dp an rieng le. 

9.1.2. Ke hoach hoa tai chinh va cac dll’ bao tai chinh 

Cac dp bao dupe tap trung hau lie't vao cac ket qua tuong lai. Cac nha 
lap ke hoach tai chinh khong chi quan tarn den cac dp bao ma con quan tarn 
den cac sp kien khac. Neu nhu tinh trade dupe nhung dieu gi khong thuan 
lpi co the xay ra thi co the phan dng mot each nhanh nhay hon khi dieu do 
xay ra. 
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Ke hoach hoa tai chinh cung khong nham to'i thieu hoa rui ro. Tren 
thu'c td', no la mot qua trinh quyet dinh loai rui ro nao phai chap nhan va loai 
rui ro nao khong can thidt phai cha'p nhan. 

Vdi mdi thay doi du tinh cua thi tmong hay mot quyet dinh dua ra 
khac nhau thi hieu ling xay ra sau do se khac nhau. Moi quan he nhan qua 
nay ddu dupe cac doanh nghiep xem xet mot each cu the. Vi du, ngu'di ta co 
thd xem xet hau qua doi vdd mot phuong an tang tracing nhanh ndu nhu suy 
thoai kinh td se didn ra. Mot so doanh nghiep khac co the xem xet cac hieu 
ling cua indi ke hoach tai chinh theo 2 tinh huong co the xay ra: tot va xa'u. 

9.2. Noi dung cua mot ke hoach tai chinh hoan chinh 

Mot ke hoach tai chinh hoan chinh cua mot doanh nghiep Ion thuong 
dupe thidt lap vdd quy mo ldn va kha phuc tap. Con do'i vdi mot doanh 
nghiep nho thi ke hoach tai chinh don gian hon. Tuy nhien, nhung noi dung 
co ban cua ke hoach tai chinh deu nhu nhau do'i vdi cac loai hinh doanh 
nghiep co quy mo khac nhau. 

Ke hoach tai chinh dupe bieu hien qua cac bao cao tai chinh du bao: 
Bang can do'i ke toan, Bao cao ket qua kinh doanh va Bao cao luu chuyen 
tidn te. 

Ke hoach tai chinh the hien nhung du bao vd doanh thu va chi phi, 
dong thdi, no cung phan anh nhung luong tien vao ra cua doanh nghiep. Dac 
biet, nhirng chi phi va nhung khoan chi thudng dupe phan loai theo muc dich 
khac nhau (vi du nhu dau tu thay the, driu tu md rong, dau tu cho san pham 
mdi hay dSu tu thiet bi cho'ng 6 nhidm), theo bo phan hoac theo loai hinh 
kinh doanh. Ben canh do, co nhung thuyet minh vd nguyen nhan phat sinh 
chi phi cung nhu nguydn nhan phat sinh luong tidn dd’ dat dupe cac muc tieu 
tuong ung. Cac thuyd't minh dupe thuc hien do'i vdi cac linh vuc nhu: nghien 
ciiu va trid’n khai, thid't ke va tid'p thi san phiim mdi, chien lupc dinh gia v.v... 

Nhung thuyd't minh tren dupe lap trdn co sd kd't qua cua cac cuoc 
thao luan va dam phan giua cac nha quan ly tac nghiep, nhan vien van phong 
va cac nha quan ly ca'p cao (Hoi dong quan tri, Ban giam do'c cua doanh 
nghiep). Thong quan van ban do, cac do'i tupng lien quan den thuc hien kd 
hoach se hidu dupe nhung cong vide phai hoan thanh. 


Trudng Dai hoc Kinh te Quoc dan 


199 




Giao trinh Tai chin h doanh nghiep 


9.2.1. Ke hoach hoa nguon von ( Nguon tai trd) 

Ke hoach nguon von can dupe xay dung mot each logic va phu hop vdi 
chmh sach chia co the, hdi vi neu doanh nghiep tra nhieu co the, doanh 
nghiep do se phai tim nhieu hon nguon von tit ben ngoai. 

Tinh phu'c tap va tarn quan trong cua ke hoach tao von rat khac nhau 
giua doanh nghiep nay vdi doanh nghiep khac. Mot doanh nghiep vdi cac co 
hoi dSu tu han che, du thii'a luong tien hoat dong va chmh sach tra co the vita 
phai se khong tan dung kha nang vay. Cac nha quan ly cua nhung doanh 
nghiep nhu vav khong gap kho khan trong viec lap ke hoach tim kiein cac 
nguon tai trp. Tuy nhien, lieu dieu do co hop vdi y muon cua cac co dong 
khong lai la mot van d6 khac. 

Cac doanh nghiep khac phai tao von bang each ban cac cluing khoan. 
Duong nhien, ho phai rat than trong trong viec lua chon loai cluing khoan 
va thdi diem ban cung nhu phuong tlui'c ban. Ke hoach tai trp cua nhung 
doanh nghiep nhu vay co the rat phu'c tap vdi nhung rang buoc cua nhung 
dieu khoan vi cac khoan no hien tai. Vi du, trai phieu dien luc d My thudng 
co dieu khoan cain doanh nghiep phat hanh them trai phieu neu nhu lai suat 
ha tha'p xuong dudi mot nui'c nao do. 

9.2.2. Cac yeu cau can thiet de ke hoach hoa co hieu qua 

Cac yeu cSu can thiet de ke hoach hoa co hieu qua phu thuoc vao muc 
tieu ke hoach hoa va ket qua mong muon cuo'i cimg. Co 3 yeu c&u chinh sau 
day: 

a. Du bao 

Trudc het la kha nang du bao phai chinh xac va nhat quan. Viec dua ra 
cac du bao chinh xac hoan toan la khong thC Tuy nhien, doanh nghiep can 
phai du bao cang chinh xac cang tot. 

Viec du bao khong the dupe don gian hoa xuong thanh mot bai tap du 
bao don thuan, ude lupng trung thuc va cac xu hudng phu hop vdi cac du 
lieu qua khd chi co mot gia tri nha't dinh. 

Thay cho phan quyet, cac du bao dupe dua vao cac nguon du lieu va 
cac phuong phap du bao khac nhau. Vi du, cac du bao vi moi trudng kinh t6' 
va cong nghiep co the lien quan den viec sit dung cac mo hinh kinh te lupng, 
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trong do co tmh den cac tac dong qua lai cua cac bifen so kinh tfe. Trong cac 
trudng hop khac, nha du bao co the' sit dung cac phitong phap thong ke trong 
vifec phan rich va du tinh cac chudi thdi gian. Du bao ve nhu cau. ve hanh vi 
ngudi tifeu dung thudng dupe dua trfen nhu'ng thay doi cua moi tru'dng kinh 
tfe, cac dieu tra mdi nhat ma doanh nghiep co the tifep can dupe. 

Do thong tin va kifen thiic chuyfen mon co the bi phan tan mot each 
khong thuan lpi nfen muon ke hoach hoa tai chinh co hifeu qua, cac nha quan 
ly khong dupe bo qua cac ye'u to' do. Dong thdi, nhieu nha ke hoach con yeu 
cSu su giup do tit ben ngoai. Hien nay, nganh du bao dang phat dat, vdi su ra 
ddi va phat trifen cua cac cong ty, vi du nhu Cong ty so' lieu (Data Resources, 
Inc. DRI) va Cong ty Kinh tfe lupng Chase (Chase Econometrics) cua My 
chuyen vfe Dp cac du bao kinh tfe' vi mo va cac nganh phuc vu cho cac 
doanh nghiep. 

Trfen thuc tfe, kfe hoach hoa thudng dupe tifen hanh trong mot mdi 
trudng doc lap. Kha nang cua doanh nghiep trong vifec thuc thi mot kfe hoach 
tang trudng manh va tang thi phan tuy thuoc vao cac do'i thu cua doanh 
nghiep se lam gi. Khi dupe trinh cac du bao vfe doanh nghiep, can xem xet 
cac yfeu to' "ding sau" cac du bao va co' gang xac dinh mo hinh kinh tfe - co 
sd cua cac du bao. 

Tinh khong nhat quan cua cac du bao la mot van de tiem an bdi vi 
chung dupe cac nha ke hoach dua ra tit nhung nguon thong tin khac nhau. 

Vi du: Doanh thu du bao co the la tong cua cac du bao rieng le do 
cac nha quan ly cac bo phan khac nhau. Trong khi do, cac cong cu dupe 
sir dung trong du bao cua cac nha quan ly nay co the dua tren cac gia 
thiet khac nhau ve lam phat, ve tang trudng kinh te, ve tinh san co cua 
nguyen vat lieu... 

Dam bao dupe tinh nhat quan la dac bifet kho khan do'i vdi cac doanh 
nghiep co cau true doc, d do nguyfen vat lieu cho mot bo phan la san pham 
cua mot bo phan khac. Vi du, mot doanh nghiep loc dau co thfe Dp kfe hoach 
san xuat nhieu xang hon la bo phan marketing Dp kfe hoach ban xang. Cac 
nha kfe hoach cua doanh nghiep loc dim nay co thfe 1am ro dupe tinh khong 
nhat quan trfen va lifen kfet kfe hoach cua 2 bo phan vdi nhau. 

Cac doanh nghiep thudng nhan thay ring vifec dat dupe cac du bao 
tong hop co tinh nhat quan ve doanh thu, luong tifen, thu nhap va cac du bao 
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khac la rat phu'c tap va ton thbi gian. Tuy nhien, nhieu tinh toan ctin thiet c6 
the' dupe thu'c then mot each tu dong bbi mo hinh ke' hoach hoa. 

b. Xac dinh ke hoach tai chinh toi uu 

Nha ke' hoach nao cung phai lua chon dupe ke' hoach tot nhat. Ngubi 
ta luon mong muo'n co mot mo hinh ma nhb do ho co the bie't dupe mot each 
chinh xac each danh gia do. Nhung khong the co mot mo hinh hay mot cong 
thu'c nao chu'a dung tat ca tinh phu'c tap va ybu to' vo hinh lien quan trong ke' 
hoach hoa tai chinh. 

Thu'c te' cho tha'y se khong bao gib co mot cong cu nhu vay. Tuyen 
bo' nay dupe dpa tren dinh ly thii' 3 do Brealey va Myers dna ra: 

Tien de: Nguon cung cap cua cac van de chu'a giai quybt dupe la vo 

han. 

Tien de': So lupng cac van de chua giai quyet ma ngubi ta co the’ co 
nghi den tai ba't ky thbi diem nao chi gibi han den 10. 

Dinh ly: Do vay, trong ba't ky linh vuc nao se luon co 10 va'n de dupe 
de cap nhung chua co giai phap cho chung. 

Cac nha ke hoach tai chinh phai doi mat vbi nhung va'n de chua dupe 
giai quybt va xit ly theo each thu’c tot nha't ma ho co the’ - bang each phan 
quyet. 

Cac nha ke hoach bat dfiu muc tieu cua doanh nghiep bang cac con so 
ke' toan. Ho co the’ noi, "muc tieu cua chung toi la dat dupe toe do tang 
doanh thu hang nam la 20%" hoac "chung toi muon dat ty le thu nhap 25% 
trPn von chu sb huu theo so sach va doanh lpi doanh thu 10%". 

Cac muc tieu tren khong co nghia. Cac co dong muon giau co han chu 
khong chi thoa man vbi 10% doanh lpi. Mot muc tieu dupe dua ra dubi dang 
ty le ke toan khong co y nghia trb phi no dupe dien giai theo nghia cua cac 
quyet dinh kinh doanh. Vi du 10% doanh lpi co nghia la gia cao han, chi phi 
thap hon, chuye’n sang san phtim mbi vbi suat doanh lpi cao hon hay la tang 
su phoi hop theo true doc trong san xuat co hieu qua hon. 

Tuy nhien, each neu muc tieu nhu vay co tac dung co vu moi ngubi 
cung lam viec tich cue hon, giong nhu la hat bai hat cua cong ty trubc khi 
lam viec. Ben canh do, co the' cac nha quan ly thubng sb dung mot mat ma 
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rieng de chuyen tai noi dung thuc. Vf du, muc tieu tang nhanh doanh thu co 
the' phan anh long tin cua nha quan ly ring thi phan tang len la ctin thiet de’ 
dat dupe uu the' san xuat hang loat, hoac muc tieu suat doanh lpi doanh thu 
co the la mot each de’ noi ring cong ty dang nb luc tang doanh thu va giam 
chi phi. 

c. Xem xet viec thuc Men ke' hoach tai chinh. 

Ke' hoach tai chinh dai han co mot nhupc diem la bi lac hau gan nhu 
ngay sau khi lap. Sau do thi chung rat de bi bo quen. Tat nhien la ngubi ta co 
the' bat diiu lai qua trinh ke hoach hoa tit con so khong. Tuy nhien, se co ich 
hon neu nhu ban nghi trubc dupe la can phai xem lai ke hoach cua minh nhu 
the' nao khi co nhung bie'n co' khong mong dpi xay ra. Vi du, gia sit lpi nhuan 
trong 6 thang dau tien tha'p hon 10% so vbi so' du bao. Nghien ciiu cho tha'y 
khong co mot kha nang no se tret lai tmi'c cu sau khi bi giam sut, Khi do, nPn 
xem xet giam 10% so lpi nhuan du bao cho nhung nam sau. 

Chung ta luu y rang cac ke hoach dai han co the dupe sit dung nhu la 
nhung didm moc cho viec danh gia mot chuPi ket qua hoat dong. Nhung 
viec danh gia ket qua hoat dong se co rat it gia tri tru' phi tinh de'n moi 
tructng kinh doanh ma chung hoat dong. Ne'u nhu bie't dupe rang mot su suy 
giam trong nen kinh te se "nem" nha lap ke hoach ra khoi ke hoach nhu the' 
nao, nha lap ke hoach se co dupe tieu chuiin de danh gia hoat dong cua 
doanh nghiep trong qua trinh suy giam do. 

9.2.3. Ke hoach hoa tai chinh va quan ly mot tap hop cac "quyen". 

Mot va'n de quan trong khac trong ke' hoach hoa tai chinh la su phu 
thuoc cita cac co hoi dau tu trong tuong lai vao cac quyPt dinh dau tu hien 
tai. Chung ta thuctng dau tu xam nhap vao thi tructng vdi cac ly do co tinh 
chie'n lupc, the la khong phai vi khoan dau tu hien tai co gia tri hien tai rang 
duong ma vi no tao lap cho doanh nghiep vi tri tren thi tructng va no tao ra 
cac lua chon cho cac khoan dau tu tiem nang co gia tri tiep theo. 

Noi mot each khac, co mot quydt dinh 2 giai doan. Giai doan 2 (du 
an tie'p theo) nha quan ly tai chinh do'i mat vbi va'n de chuain muc v6 du toan 
vo'n dau tu. Nhung b giai doan thb nhat cac du an co the co gia tri bubc dau 
cho cac quyen ma no mang lai. Nha quan ly tai chinh can danh gia mot "gia 


Trudng Dai hoc Kinh te Quoc dan 


203 




Giao trinh Tai chinh doanh nghiep 


tri chieri lupc" cua dir an giai doan thir nhat qua viec danh gia gia tri cac 
quydn ma no mang lai. 

Mot so tru'dng hop co the co 3 giai doan hoac hon. Vi du nhir mot 
qua trinh doi mdi cong nghe til' su khdi dau cua no trong nghien ciiu co sir 
cho den viec thiet ke san pham, san xuat thir va tung thir ra thi tru'dng va cuoi 
cirng la san xuat thnong mai. Quyet dinh vd so lnqng san xuat thnong mai la 
mot v&ri dd tieu chuiin vd ngan quy. Quyet dinh v6 san xuat va tung thir ra thi 
tru'dng giorig nhu mua mot quy6n de san xuat vdi so lupng thnong mai. Von 
dim tu de thiet kd san pham giorig nhu la mua mot quyen de’ san xuat va tung 
thir ra thi trudng: doanh nghiep mua mot quydn de mua mot quyen khac. 

Ke hoach hoa tai chinh tuu trung lai khong phai la tim kiein mot kd 
hoach dau tu rieng le ma la quan ly mot tap hop cac quydn ma doanh nghiep 
nam giu. Tap hop nay khong bao gom cac quyen ban va quyen mua thnong 
mai ma bao gom cac quydn thuc (cac quydn mua tai san thuc vdi cac dieu 
khoan thuan lqi) hoac cac quydn mua cac tai san thuc khac. Chung ta co thd 
xem xet kd hoach hoa tai chinh mot phiin nhu mot qua trinh: 

Mua cac quydn thuc 

Duy tri cac quydn nay khong giorig nhu cac quydn tai chinh, quydn 
thuc dupe dat tren co sd cong nghe, thiet kd san phiim co tinh canh tranh 
khac. Loai nay thudng mat gia tri neu ta khong quan tarn va bo quen chung. 

Thuc hien cac quydn thuc co gia tri dung thdi diem can thidt. 

Thanh ly cac quydn ma ndu duy tri chung thi se qua tori kem hoac qua 

dat. 

9.3. Cac mo hinh ke hoach hoa tai chinh 

HSu hdt cac mo hinh kd hoach hoa tai chinh doanh nghiep la cac mo 
hinh mo phong dupe thidt kd dd du tinh cac hieu ring cua cac chieri lupc tai 
chinh phuong an theo cac gia thidt tuong ring vd tuong lai. Cac mo hinh co 
nhieu loai tu' mii'c do rat don gian den rat phii'c tap, bao gom hang tram 
phuong trinh vdi cac bidn so' tac dong qua lai lSn nhau. 

PhSn ldn cac doanh nghiep ldn deu co cac mo hinh kd hoach hoa tai 
chinh rieng cua minh hoac sir dung cac mo hinh phir hop. Co thd mot so' 
doanh nghiep sir dung 2 mo hinh hoac hon, vi du nhu co mo hinh chi tidt 


204 


Tru’dng Dai hoc Kinh teQuoc dan 




Chifdng 9: Ke hoach hoa tai chinh doanh nghiep 

phuc vu cho ngan quy va ke hoach hoa tac nghiep, mo hinh don gian hon 
cho tac dong tong the cua chien lnpc tai chinh, va mo hinh dac bidt danh gia 
viec sap nhap. 

Cac mo hinh trb nen pho bien la do tinh don gian hoa va tinh thuc 
tidn cua chung. Chung hb trp cho qua trinh ke hoach hoa tai chinh bang viec 
lam cho qua trinh lap cac bao cao tai chinh du tinh trb nen dd dang va it ton 
kem hon. Chung tu dong hoa phan tinh toan cua ke hoach hoa. 

Viec lap trinh cho nhhng mo hinh ke hoach hoa tai chinh cdn nhieu 
ky nang lap trinh va thdi gian may vi tinh vbi gia cao. Ngay nay, cac chnong 
trinh phdn mem co bang tinh nhu Lotus 1-2-3, Microsoft Excel thu'bng dupe 
sit dung de giai cac bai toan ke hoach hoa tai chinh phut tap. 

Vi du ve mo hinh ke hoach hoa tai chinh cua doanh nghiep 

Bieu 9.1 sau day la cac bao cao tai chinh cua cong ty Fruit nam N. 
Theo nhiing so lieu nay, cong ty dang hoat dong binh thu'bng tren moi 
phuong dien. Lpi nhuan trade thud va lai vay cua no dat 10% doanh thu. Lpi 
nhuan sau thud dat 90.000 don vi tidn td (dv) sau khi tra thud va lai vay 
400.000 dv vbi lai suat 9%. Cong ty tra co the 60% cua lpi nhuan sau thud. 

Nhu trdn bieu 9.1 thd then, trong nam, tidn cua cong ty khong du dd 
tra co the va cung cdp cho dau tu can thidt va tang von luu dong rong. Do 
vdy, cong ty phat hanh them 64.000 dv co phieu. Ket thuc nam, np cua cong 
ty chiein 40% tong nguon von. 

Gia sh phai lap cac bao cao ke hoach nam N+1 cho cong ty vbi cac 
gia dinh yeu chu nhu binh thubng trb gia dinh mbi sau day: 

Doanh thu va chi phi hoat dong du tinh tang 30% so vbi nam N 
Cong ty khong phat hanh them co phieu 
Lai suat tidn vay dupe giu b mhc 9% 

Cong ty duy tri tra co the 60% cua lpi nhuan sau thud 
Von luu dong rang va tai san co dinh tang len 30% tuong hng vbi mhc 
tang doanh thu. 
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Bieu 9.1: Cac bao cao tai chinh nam N cua cong ty Fruit 

_ Don vi: 1000 dan vi tien te 


BAO CAO KET QUA KINH DOANH 

Doanh thu (DT) 

2160,0 



Gia von hang ban (GV) 

1944,0 



Loti nhuan trade thue va lai vay 

216,0 



Lai tien vay (LV)a 

36,0 



Loi nhuan truoc thue 

180,0 



Thue thu nhap 50% (TH) 

90,0 



Loi nhuan sau thue (LNST) 

90,0 



NGUON VA SLTDUNG NGUON 

Nguon 




Loi nhuan sau thue (LNST) 

90,0 



Khau hao (KH)b 

80,0 



Luong tien hoat dong 

170,0 



Tien vay (TV) 

0 



Phat hanh c6 phieu (CF) 

64,0 



Tong nguon 

234,0 



Su dung 




Tang von luu dong rong (TVLDR) 

40,0 



Dau tu (DT) 

140,0 



Tra co the (CT) 

54,0 



Tong sir dung 

234,0 



BANG CAN DOI KE TOAN 


N 

N-l 

Thay doi 

Tai san 




Von luu dong rong (VLDR)c 

200,0 

160,0 

40,0 

Tai san co dinh (TSCD) 

800,0 

740,0 

60,0 d 





Tong tai san 

1000,0 

900,0 

100,0 

No va von chu set huu 




No 

400,0 

400,0 

0 

Von chu so huu (VCSH) 

600,0 

500,0 

100,0 e 

Tong nguon von 

1000,0 

900,0 

100,0 
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Ghi chu bieu 9.1: 

1. “ Lai vay ddgc tinh vtii 9% cua so no hien tgi la 400.000 civ. 

2. h Khd'u hao la chi phi khting xud't quy, do vay no dugc cong trd led 
kid tinh ludng tied. 

3. c Von lUu dong rting dugc tinh bang tai sdn luu dong trd ng ngdn 
han. 

4. d Tang gid tri ghi so cua TSCD bang ddu tu trd khd'u hao. 

e Von chu so hu'u tang len bang so loi nhuan sau thue trit co the. 

Cac gia dinh tren dita den cac bao cao ke hoach trong bieu 9.2. Luu y 
rang loi nhuan sau thue tang 23% len 11.000 dv. Trong khi do bao cao 
nguon va su' dung nguon chi ra rang cong ty phai vay them 404.000 dv de 
tang von lnu dong rong, de thay the va mcr rong tai san co dinh. Viec cong ty 
duy tri chinh sach tra co the cao va khong phat hanh them co phieu lam cho 
cong ty phai vay bo sung 225.000 dv. Ket qua la trong co chu von, no tang 
len chiein 50%. 

Mo hinh d6 tinh toan ra ket qua o bieu 9.2 dupe lap theo each tiet kiem 
thhi gian tinh toan cho chung ta. Cac tinh toan gid day chi mat vai phut trong 
vf du nay neu nhn chung ta lap cac cong thhc mot each chinh xac va khong 
mac nhhng I6i v6 so hoc. Viec tiet kiem thdi gian se co y nghia rat lhn neu 
phai lap cac bao cao ke hoach khong chi cho mot nam ma cho nhieu nam va 
xem xet cac phnong an vhi cac gia dinh khac nhau: vi du vb toe do tang 
tru'Ong, ve ; mhc lai sua't hoac cac chien lupc khac nhau vb ty le tra co the. 
Vide nay doi hoi rat nhieu tinh toan. Do do xay dung mo hinh va sh dung 
may vi tinh ro rang la mang lai lpi ich ra't lhn. 

Cac gia thiet bieu 9.2: 

GV gia sir duy tri a mhc 90% cua doanh thu 

LV 9% cua no . 

TH thue suat gin nguyen 50% 

KH duy tri 10% nguyen gia TSCD 

TN No tang them de bao dam du cac khoan chi 

CF Cong ty khong phat hanh them 

TVLDR Von luu dong rong tang len bao dam tang doanh thu 

DT TSCD tang len de bao dam tang doanh thu, so ditu tu bao dam bii dap 
khhu hao cua nam va plum tang do 

Co the: Tra 60% cua loi nhuan sau thue 

VCSH tang len bang LNST de lai cong co phieu phat hanh them 
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Bieu 9.2: Cac bao cao ke hoach nam N+l cua cong ty Fruit (Dan vi: 


1000 dan vi tien re) 


BAO CAO KET QUA KINH DOANH 

Doanh thu (DT) 

2808,0 



Gia von hang ban (GV) 

2527,0 



Loi nhuan truoc thue va lai vay 

281,0 



Lai tien vay (LV) 

59,0 



Loi nhuan truoc thue 

222,0 



Thue thu nhap 50% (TH) 

111,0 



Loi nhuan sau thue (LNST) 

111,0 



NGUON VA SU'DUNG NGUON 

Nguon 




Loi nhuan sau thue (LNST) 

111,0 



Khau hao (KH) 

104,0 



Luong tien hoat dong 

215,0 



Tien vay (TV) 

255,6 



Phat hanh c6 phieu (CF) 

0 



Tong nguon 

470,6 



Sir dung 




Tang von luu dong rong (TVLDR) 

60,0 



Dau tu (DT) 

344,0 



Tra co the (CT) 

66,6 



Tong sir dung 

470,6 



BANG CAN DOI KE TOAN 


1997 

1996 

Thay doi 

Tai san 




Von luu dong rong (VLDR) 

260,0 

200,0 

60,0 

Tai san co dinh (TSCD) 

1040,0 

800,0 

240,0 

Tong tai san 

1300,0 

1000,0 

300,0 





No va von cua chu 




No (N) 

655,6 

400,0 

255,6 

Von chir sd huu (VCSH) 

644,4 

600,0 

44,4 

Tong nguon von 

1300,0 

1000,0 

300,0 
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Bieu 9. 3 du'a ra 15 phuong trinh sir dung cho mo hinh cua cong ty 
Fruit. MPi mot bien so can mot phuong trinh dd chiing ta co the xay dung 
nen cac bao cao ke hoach nhu b bidu 9.1 va bieu 9.2. Trong cac phuong trinh 
tren, co 6 phuong trinh xac dinh ke toan bao dam bao cao ket qua kinh 
doanh, bang can doi tai san, can doi nguon va sit dung nguon phai phu hop. 

Chile nang cua cac phuong trinh do nhu sau: Cac phuong trinh 1 va 8 
dat doanh thu va phat hanh co phieu bang gia tri ngudi lap mo hinh xac dinh. 
Cac phuong trinh 2, 12 va 13 xac dinh gia von hang ban, von luu dong rang 
va tai san co dinh theo ty le khong doi so vbi doanh thu. Cac phuong trinh 
con lai xac lap mbi quan he giua lqi the va no (3), thue va lqi nhuan (4), 
khau hao va tai san co dinh (6), va co the va lqi nhuan sau thud (11). 

Cac dir lieu cho mo hinh bao gom 9 muc: du bao vd doanh thu (DT), 
quyet dinh vd phat hanh co phieu (CF); va 7 he so tit a 1 ddn a7 cu thd la ty 
le gia von hang ban tren doanh thu, lai suat tidn vay...Vl du nhu trong mo 
hinh dang dupe dd cap, a5 la ty le tra co the tren lqi nhuan sau thue. Trong 
mo hinh, no dupe thd hien la a5 = 0,6. 

Bidu 9.4 mo ta each thii'c mo hinh hoat dong. Trong bidu, chung ta 
nhap cac dir lieu vd doanh thu, co phieu va cac he so' tu' al den a7 phu hop 
vbi cac gia thidt tuong ling tren bidu 2. Va chiing ta co the sit dung mo hinh 
dd du doan ket qua hoat dong cua cong ty. Tat ca 9 du lieu ciin dupe nap 
vao may vi tinh, ra lenh cho may giai 15 phuong trinh dong thbi 

Vi du tren day vd cac ke hoach bao cao cua Cong ty Fruit la vi du rat 
don gian vd mo hinh tai chinh. Tuy nhien, vbi each thiic tuong tu, chiing ta 
co the ldp cac mo hinh ap dung cho ke hoach hoa phiic tap hon trong thue 
td. 
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Bieu 9.3: Mo hinh tai chinh cua Cong ty Fruit 

CAC PHUONG trinh cua bAo cAo kqkd 


(1) DT = do ngu'di sit dung mo hinh du bao 

(2) GV = a IDT (al = ty le gia von/doanh thu) 

(3) LV = a2N (a2 = lai suat) 

(4) TH = a3(DT - GV - LT) (a3 = thue suat thu nhap) 

(5) LNST = DT - GV - LV - TH (Quan he ke toan) 


cAc PHUGNG trinh cua bAo cAo LUONG TIEN 


(6) KH = a4TSCD (a4 = ty le khau hao) (7)TN 

= TVLDR + DT + CT - LNST - KH - CF (Quan he ke toan) 

(8) CF = Do ngu'di sit dung mo hinh xac dinh 

(9) TVLDR = VLDR - VLDR(-1) ’ (Quan he ke toan) 

(10) DT = KH + TSCD - TSCD (-1) (Quan he ke toan) 

(11) CT = a5LNST (a5 = Ty le tra co the) 

cAc phUOng trinh cua bAng cAn doi ke to An 


(12) VLDR = a6DT (a6 = ty le VLDR/DT) 

(13) TSCD = a7DT (a7 = ty le TSCD/DT) 

(14) N = TN + N(-l) (Quan h£ ke toan) 

(15) VCSH = VCSH(-1) + LNST - CT + CF (Quan he ke toan) 


Ghi chu: (-1) la so lieu lay tit bang can doi tai san cua nam trade, so nay 
khong doi. 

Bieu 9.4: Hoat dong cua mo hinh ke hoach hoa tai chinh 
Cong ty Fruit 


bAo cAo ket quA kinh doanh 

(1) DT = du bao = 2.808 

(2) GV = 0,9DT 

(al = 0,9) 

= 0,9(2.808) = 2.527 
(3) LV = 0,09N 

(a2 = 0,09) 

= 0,09(655,6) = 59 
(4) TH = 0,5(DT - GV - LT) 

(a3 = 0,5) 

= 0,5(2.808-2.527 -59) = 111 
(5) LNST = DT - GV - LV - TH 

= 2.808 - 2.527 - 59- 111 = 111 
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_ bAo cAo NGUQN vA SU dung NGUON 

(6) KH = 0,1TSCD (a4 = 0,1) 

= 0,1(1.040)= 104 

(7) TN = TVLDR + DT + CT - LNST - KH - CF 

= 60 + 344 + 66,6 -111 - 104-0 = 255,6 

(8) CF = Xac dinh la 0 

(9) TVLDR = VLDR - VLDR(-l) 

= 260 - 200 = 60 

(10) DT = KH + TSCD - TSCD (-1) 

= 104+ 1.040-800 = 655,6 

(11) CT = 0,6LNR (a5 = 0,6) 

_ =0,6(111) = 66,6 _ 

_ bAng cAn dpi ke toAn _ 

(12) VLDR = 0,93DT (a6 = 0,93) 

= 0,93(2.808) = 260 

(13) TSCD = 0,37DT (a7 = 0,37) 

= 0,37(2.808)= 1.404 

(14) N = TN + N(-l) 

= 255,6 + 400 = 655,6 

(15) VCSH = VCSH(-l) + LNST - CT + CF 

_ =600+ 111 - 66,6 - 0 = 644,4_ 


CAU HOI ON TAP 


1- Trinh bay tarn quan trong cua cong tac ke hoach hoa tai chlnh doi voi 
doanh nghiep. Lien hh doi voi cac doanh nghiep Viet Nam. 

2- Trinh bay noi dung va mo hinh ke hoach hoa tai chinh doanh nghiep 
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